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ABSTRAK  
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis mengenai pengaruh liquidity, 
leverage, profitability, free cash flow, dan firm size terhadap dividend payment. 
Sampel dalam penelitian ini menggunakan perusahaan pada sektor industri barang 
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2014-2018. 
Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 
sampling, dimana teknik penentuan sampel didasarkan dengan kriteria perusahaan 
yang termasuk sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2014-2018, yang rutin membagikan dividen berturut-turut tahun 
2014-2018, sehingga dapat diperoleh 20 sampel industri barang konsumsi dengan 
total anggota sampel sebesar 100 sampel. Pengujian hipotesis yang dilakukan dalam 
penelitian ini dengan menggunakan metode analisis regresi linear berganda. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel liquidity, profitability, dan free cash 
flow  berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend payment. Sementara itu 
dua variabel lainnya, yaitu leverage dan firm size tidak berpengaruh terhadap 
dividend payment. 
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ABSTRACT 
This study aims to analyze the effect of liquidity, leverage, profitability, free 
cash flow, and firm size on the dividend payment. The sample in this study uses 
companies in the consumer goods industry sector listed on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX) in 2014-2018. The sampling in this study used the purposive 
sampling method, where the sampling technique was based on the criteria of 
companies belonging to the consumer goods industry sector listed on the Indonesia 
Stock Exchange for the period 2014-2018, which regularly distributed dividends in 
a row during 2014-2018, so that 20 samples of the consumer goods industry can be 
obtained with a total sample of 100 samples. Hypothesis testing carried out in this 
study using multiple linear regression analysis method. The results of this study 
indicate that the variables of liquidity, profitability, and free cash flow have a 
positive and significant effect on the dividend payment. Meanwhile, two other 
variables, namely leverage and firm size have no effect on the dividend payment. 
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1.1.  Latar Belakang 
 Kondisi perekonomian di Indonesia saat ini telah menciptakan persaingan 
yang ketat antar perusahaan. Hal ini akan mendorong perusahaan untuk 
meningkatkan kinerja mereka agar dapat mencapai tujuannya. Setiap perusahaan 
didirikan untuk menghasilkan profit yang tinggi untuk memaksimalkan 
kemakmuran pemegang saham. Dengan demikian, setiap sektor industri dituntut 
untuk selalu memberikan standar kinerja keuangan yang baik, dengan menjadikan 
standar tersebut untuk dapat meningkatkan daya saing perusahaan serta dapat 
meningkatkan kepercayaan investor dalam menanamkan modalnya di perusahaan.  
 Sektor industri barang konsumsi merupakan salah satu sektor bagian dari 
industri manufaktur, yang memproduksi kebutuhan sehari-hari yang digunakan 
oleh masyarakat, dimana setiap produknya akan selalu dan sering dibutuhkan dalam 
kehidupan masyarakat.  Sektor tersebut memiliki kegiatan usaha yang mengolah 
dari bahan mentah menjadi bahan jadi yang siap untuk dikonsumsi untuk kebutuhan 
konsumen. Terdapat 5 sub sektor dari industri barang konsumsi yaitu industri 
makanan dan minuman, industri rokok, industri farmasi, industri kosmetik dan 
keperluan rumah tangga, serta industri peralatan rumah tangga. Dengan adanya 
sektor barang konsumsi tidak lepas dari peran masyarakat yang membutuhkan 
bahan kebutuhan pokok dalam kegiatan rumah tangga, sehingga mendorong 
peningkatan pembelian bahan konsumsi dan dapat meningkatkan kinerja sektor 





konsumsi dapat mendorong pertumbuhan ekonomi di Indonesia dan dapat memiliki 
prospek kerja cukup baik dalam memenuhi kebutuhan masyarakat. 
 Sektor industri barang konsumsi memiliki peluang untuk terus berkembang 
dalam memenuhi kebutuhan konsumsi dalam negeri, namun terdapat  masalah yang 
dihadapi, yaitu pembagian dividen yang berfluktuatif setiap tahunnya. Dibuktikan 
dengan adanya rata-rata pada 20 perusahaan sektor industri konsumsi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018 yang membagikan dividen yang 
berfluktuatif setiap tahunnya. Berikut ini terdapat grafik rata-rata dividend payout 
ratio perusahaan sektor industri konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2014-2018: 
 
Sumber: Data diolah, 2021 
 
Gambar 1.1 Rata-Rata Dividend Payout Ratio Perusahaan Sektor Industri 
Barang Konsumsi Tahun 2014-2015 (dalam presentase) 
 Gambar 1.1 diatas menunjukkan rata-rata dividend payout ratio pada 
perusahaan sektor industri barang konsumsi tahun 2014 sebesar 48%, pada tahun 
2015 meningkat menjadi 55%, lalu pada tahun 2016 menurun sebesar 54%, 
sedangkan tahun 2017 menurun menjadi 53% dan pada tahun 2018 meningkat 





payout ratio pada perusahaan sektor industri barang konsumsi cenderung 
berfluktuatif sepanjang tahun 2014-2018. Pembagian dividen yang berfluktuatif 
dapat menimbulkan stigma yang kurang baik bagi investor dalam menilai kinerja 
dari perusahaan, sehingga akan menyebabkan harga saham juga akan berfluktuatif.  
 Adanya fenomena tersebut, perusahaan harus memiliki keputusan yang tepat 
mengenai berapa presentase pembayaran dividen pada perusahaan sektor tersebut. 
Dividen menjadi salah satu daya tarik bagi para investor untuk menanamkan 
modalnya dalam pasar primer maupun pasar sekunder. Besarnya dividen tergantung 
besarnya laba yang diperoleh perusahaan dan pembayaran dividen perusahaan. 
Penentuan proporsi laba sebagai laba ditahan dan pembayaran dividen merupakan 
aspek utama dalam pembayaran dividen. Perusahaan yang memilih membagikan 
keuntungannya dalam bentuk dividen,  akan mengurangi proporsi laba yang 
ditahan, sehingga akan mengurangi jumlah sumber dana internal yang dimiliki 
perusahaan. Begitupun sebaliknya, jika perusahaan memilih membagikan 
keuntungannya untuk ditahan sebagai laba ditahan, maka kemampuan perusahaan 
dalam membentuk dana internalnya akan cenderung semakin besar. 
 Dividen merupakan bagian dari laba bersih perusahaan yang dibagikan 
kepada para pemegang saham. Besar kecilnya dividen dapat ditentukan berdasarkan 
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dan dibayarkan sesuai dengan masing-
masing kebijakan dari pemimpin  perusahaan. Dividend payment perusahaan dalam 
hal penentuan pembayaran dividen tercermin pada dividend payout ratio, yang 
merupakan persentase laba yang dibagikan dalam bentuk dividen tunai (Harun dan 





harus dengan mempertimbangkan kelangsungan hidup dan pertumbuhan suatu 
perusahaan.  
 Apabila laba yang diperoleh perusahaan berfluktuasi, maka pembayaran 
dividen oleh perusahaan juga akan berfluktuasi sesuai dengan kondisi perusahaan. 
Maka dari itu, perusahaan dalam menentukan pembayaran dividennya harus 
mengetahui dan menentukan seberapa besar jumlah kas yang sebaiknya akan 
didistribusikan berupa dividen. Dengan demikian, perusahaan dalam menentukan 
keputusan pembayaran dividennya memerlukan pertimbangan-pertimbangan 
tertentu untuk kelangsungan hidup perusahaan agar tetap menjalankan proyek 
dengan baik. Hal tersebut diperlukan pemahaman mengenai faktor-faktor yang 
dapat mempengaruhi pembayaran dividen pada suatu perusahaan . 
  Hasana, dkk (2018), mengungkapkan bahwa likuiditas berhubungan dengan 
pembayaran dividen perusahaan. Hal tersebut dikarenakan dividen yang dibayarkan 
secara tunai merupakan arus kas keluar untuk perusahaan sehingga jika perusahaan 
ingin membagikan dividen, maka harus tersedia uang kas yang banyak yang dapat 
menaikkan likuiditas perusahaan. Dividen yang dibayarkan secara kas atau dengan 
uang tunai, akan dapat dibayarkan oleh perusahaan yang memiliki ketersediaan kas 
yang cukup. Kas perusahaan termasuk kedalam komponen aset lancar perusahaan, 
dimana aset lancar perusahaan tersebut dapat digunakan oleh perusahaan dalam 
melihat dan mengukur tingkat likuditasnya untuk dapat memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya, termasuk untuk membayar dividen. Likuiditas menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara 
tepat waktu atau sampai dengan batas waktu jatuh tempo (Harun dan Jeandry, 





semakin kuat posisi likuiditas perusahaan terhadap prospek kebutuhan dana di 
waktu mendatang, maka akan semakin tinggi pula dividen yang dibayarkan karena 
perusahaan memiliki ketersediaan kas yang cukup tinggi. 
 Dalam melaksanakan kegiatannya, perusahaan membutuhkan dana berupa 
utang untuk mendanai perusahaan dalam menunjang kegiatan operasionalnya, 
sehingga dapat menghasilkan keuntungan. Perusahaan harus melihat dan 
mengevaluasi leverage yang digunakan perusahaan supaya dapat terkontrol dengan 
baik, sehingga perusahaan masih dapat melunasinya pada saat jatuh tempo. 
Penelitian oleh Nor Anis Shafai, et al (2019), mengungkapkan bahwa leverage 
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap pembayaran dividen, karena 
perusahaan dengan hutang yang lebih sedikit memiliki kewajiban yang lebih rendah 
kepada kreditor dalam hal pembayaran utang dan bunga, sehingga perusahaan dapat 
membayarkan dividen yang tinggi. Rasio leverage dapat menunjukkan sampai 
sejauh mana perusahaan menggunakan pendanaan melalui utang  (Brigham dan 
Houston, 2015:140). Leverage yang cenderung tinggi akan meningkatkan beban 
bunga dari kewajiban yang ditanggung perusahaan, maka adanya hutang yang 
tinggi akan mempengaruhi besar kecilnya pendapatan bersih yang diterima 
perusahaan untuk dibagikan menjadi dividen kepada pemegang saham. Adanya hal 
tersebut dapat menunjukkan bahwa leverage dalam perusahaan dapat berdampak 
pada pembayaran dividen suatu perusahaan. 
 Perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya memiliki tujuan untuk 
menghasilkan profit yang tinggi. Adanya profit yang dimiliki perusahaan dapat  
digunakan untuk melakukan pembayaran dividen kepada pemegang saham sebagai 





Penelitian oleh Harun dan Jeandry (2018) menyatakan bahwa profitabilitas 
memiliki pengaruh positif terhadap keputusan pembayaran dividen, karena 
perusahaan yang mampu mengelola asetnya secara efektif dan efisien cenderung 
memiliki kinerja keuangan yang baik dengan adanya laba yang tinggi. Semakin 
tinggi laba yang dihasilkan perusahaan, semakin tinggi pula kemampuan 
perusahaan membagikan dividen. Adanya rasio profitabilitas dapat menunjukkan 
seberapa besar kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. Apabila 
perusahaan mampu menghasilkan laba yang tinggi, maka perusahaan dapat 
membagikan dividen yang tinggi pula kepada pemegang saham.  
 Pembayaran dividen oleh perusahaan bergantung pada posisi kas yang 
tersedia bagi investor di perusahaan. Posisi kas yang tersedia bagi investor tersebut 
dapat ditunjukkan dalam Free Cash Flow (FCF) yang dimiliki perusahaan. Sajida 
Gul, et al (2020) mengungkapkan bahwa Free cash flow memiliki pengaruh positif 
dan signifikan terhadap kebijakan  dividen, yang artinya jumlah arus kas yang lebih 
tinggi akan mengalokasikan lebih banyak dividen untuk dibagikan kepada 
pemegang saham oleh perusahaan dan sebaliknya. Jensen (1986), mendefinisikan 
free cash flow merupakan arus kas yang melebihi dari yang dibutuhkan untuk 
mendanai semua proyek yang memiliki nilai bersih sekarang (Net Present Value) 
yang positif. Jensen menjelaskan bahwa jika free cash flow tersebut dibayarkan 
kepada pihak pemegang saham dalam bentuk dividen, akan dapat menurunkan 
konflik diantara pemegang saham dan manajer. Aliran kas perusahaan yang tinggi, 
dapat menjadi indikator dalam kondisi keuangan perusahaan yang cukup baik. 
Dengan demikian, adanya arus kas yang tinggi dalam perusahaan, akan dapat 





 Dalam menanamkan modalnya, investor cenderung ingin mengetahui besar 
kecilnya suatu perusahaan untuk lebih meyakinkan mengenai reputasi perusahaan 
tersebut. Apriliani dan Natalylova (2017) mengungkapkan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen, artinya semakin 
besar perusahaan maka semakin tinggi perusahaan dalam membagikan dividen, 
karena perusahaan besar memiliki kemudahan akses untuk masuk ke pasar modal 
akan menarik pemegang sahan untuk investasi pada perusahaan. Samrotun (2015) 
mendefinisikan ukuran perusahaan merupakan salah satu alat untuk mengukur 
besar kecilnya suatu perusahaan. Besar kecilnya suatu perusahaan dapat 
berpengaruh terhadap dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang saham. 
Perusahaan berukuran besar akan memiliki akses yang lebih mudah menuju pasar 
modal dan dapat dengan mudah mendapatkan dana dari investor (Harun dan 
Jeandry, 2018). Hal tersebut berbeda dengan perusahaan berukuran kecil yang akan 
lebih fokus untuk menahan labanya untuk  mempertahankan perusahaannya. Hal 
tersebut menunjukkan semakin besar perusahaan, akan semakin meningkatkan 
pembayaran dividen.  
 Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu tentang pembayaran dividen 
telah dilakukan untuk mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi dalam 
menentukan presentase pembayaran dividen di perusahaan. Berdasarkan uraian 
tersebut, maka peneliti bermaksud untuk melakukan penelitian dengan judul 
“Pengaruh Liquidity, Leverage, Profitability, Free Cash Flow, dan Firm Size 
terhadap Dividend Payment (Studi Pada Perusahaan Sektor Industri Barang 






1.2.  Rumusan Masalah 
 Berdasarkan uraian dari latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Apakah liquidity berpengaruh terhadap dividend payment pada perusahaan 
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI ? 
2. Apakah leverage berpengaruh terhadap dividend payment pada perusahaan 
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI? 
3. Apakah profitability berpengaruh terhadap dividend payment pada perusahaan 
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI ? 
4. Apakah free cash flow berpengaruh terhadap dividend payment pada 
perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI ? 
5. Apakah firm size berpengaruh terhadap dividend payment pada perusahaan 
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI ? 
1.3.  Tujuan Penelitian 
 Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian yang ingin     
dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh liquidity terhadap dividend 
payment pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 
BEI. 
2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh leverage terhadap dividend 






3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh  profitability terhadap dividend 
payment pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 
BEI. 
4. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh  free cash flow terhadap 
dividend payment pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang 
terdaftar di BEI. 
5. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh firm size terhadap dividend 
payment pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 
BEI. 
1.4.  Manfaat Penelitian 
 Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan penelitian diatas, maka manfaat 
penelitian yang ingin dicapai dalam penelitian ini sebagai berikut: 
1. Bagi Akademisi  
Penelitian ini dapat menambah pengetahuan dan wawasan dalam bidang 
penelitian, khususnya penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 
pembayaran dividen. 
2. Bagi Investor  
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi didalam keputusan 
mengenai  hasil investasi yang akan diperolehnya.  
3. Bagi Perusahaan 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat sebagai bahan masukan atau 





2.1.  Landasan Teori 
2.1.1. Dividend   
2.1.1.1. Definisi Dividen dan Kebijakan Dividen 
Dividen merupakan bagian dari laba bersih perusahaan yang dibagikan 
kepada para pemegang saham sesuai dengan proporsi kepemilikan sahamnya 
(Samrotun, 2015). Dividen ini dibagikan kepada para pemegang saham sebagai 
keuntungan dari laba yang diterima oleh perusahaan. Dividen dapat ditentukan 
berdasarkan rapat umum pemegang saham dan jenis pembayarannya tergantung 
pada kebijakan masing-masing perusahaan.  
Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan perusahaan dalam 
membagikan keuntungan yang diperolehnya kepada pemegang saham dalam 
bentuk dividen atau ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk pengelolaan 
investasi di masa depan (Noefiansyah, 2019). Salah satu cara untuk 
mensejahterakan para pemegang saham adalah dengan memaksimalkan laba dan 
membagikannya dalam bentuk dividen. Ketika nilai dividen meningkat, maka 
jumlah laba yang ditahan untuk reinvestasi semakin kecil dan ketika nilai dividen 
rendah, maka para pemegang saham akan berpikir ulang mengenai investasinya 
di dalam perusahaan. Hal ini mengindikasikan diperlukannya suatu kebijakan 
dividen yang optimal. Menurut Brigham dan Houston (2019:519) kebijakan 





keseimbangan antara dividen saat ini dengan pertumbuhan di masa depan yang 
dapat memaksimalkan harga saham perusahaan. 
Menurut Brigham dan Houston (2019, 532), terdapat prosedur 
pembayaran dividen sebagai berikut: 
1. Tanggal Deklarasi  
Merupakan tangganl dimana suatu direksi perusahaan telah mengeluarkan 
pernyataan yang mendeklarasikan dividen.  
2. Tanggal Pemilik Tercatat  
Merupakan tanggal jika perusahaanmenyusun daftar pemegang saham 
sebagai pemilik pada tanggal ini, maka pemegang saham tersebut akan 
menerima dividen. 
3. Tanggal Ex-Dividend 
Tanggal dimana hak atas dividen tidak lagi dimiliki oleh suatu saham, 
biasanya dua hari kerja sebelum tanggal pemilik tercatat. 
4. Tanggal Pembayaran 
Tanggal dimana perusahaan benar-benar mengirimkan cek pembayaran 
atas dividen. 
2.1.1.2. Teori Kebijakan Dividen 
Menurut Brigham dan Houston (2019:519-521), terdapat tiga teori dari 
preferensi investor yang membahas mengenai kebijakan dividen, yaitu: 
1. Dividend Irrelevant Theory  
Teori ini ditemukan oleh Merton Miller dan Franco Modigliani (MM), yang 





saham maupun biaya modal perusahaan. MM membuktikan bahwa nilai suatu 
perusahaan ditentukan hanya oleh laba dan risiko bisnisnya. MM berpendapat 
bahwa nilai perusahaan tidak ditentukan oleh besar kecilnya dividend payout 
ratio (sebagai proksi dari dividend payment). Rasio pembayaran dividen 
hanyalah rincian dan tidak mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham. Nilai 
perusahaan ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak dan risiko perusahaan, 
bukan pada bagaimana laba itu dipecah antara dividen dan laba ditahan.  
2. Bird In The Hand Theory  
Teori ini dikemukakan oleh Myron Gordon dan John lintner (dalam Brigham 
dan Houston, 2019:520), dimana pengembalian atas ekuitas menurun seiring 
rasio pembayaran dividen meningkat karena investor kurang yakin terhadap 
penerimaan keuntungan modal yang dihasilkan dari laba ditahan dibandingkan 
mereka menerima dividen. Gordon dan Lintner berpendapat bahwa investor 
cenderung menyukai pengembalian berupa dividen daripada capital gain. Teori 
ini beranggapan bahwa investor memandang satu burung di tangan (dividen) 
lebih berharga dari pada seribu burung di udara (capital gain). Hal ini 
dikarenakan dividen memiliki kepastian yang tinggi dan dapat dikendalikan oleh 
perusahaan, sedangkan capital gain dikendalikan oleh pasar melalui mekanisme 
penentuan harga saham.  
3. Tax Preference Theory 
Teori ini menyatakan bahwa dengan adanya peraturan perpajakan, 
cenderung investor akan lebih menyukai keuntungan modal dibandingkan 





tarif pajak lebih rendah dari pada pendapatan dividen dan pajak atas keuntungan 
tidak dibayarkan sampai saham tersebut terjual. Oleh karena itu, investor 
mensyaratkan suatu tingkat keuntungan yang lebih tinggi pada saham 
perusahaan yang membagikan dividen. 
2.1.2. Signalling Theory  
Brigham dan Houston (2019:500), berpendapat bahwa teori sinyal 
merupakan suatu tindakan yang dilakukan manajemen dengan memberikan 
petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen melihat masa depan 
perusahaan tersebut. Penjelasan dari teori sinyal disini adalah  investor dan manajer 
memiliki informasi yang identik dengan prospek perusahaan, atau dapat disebut 
juga sebagai informasi simetris. Tetapi pada kenyataanya, pihak manajer 
perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan 
datang daripada pihak luar (investor, kreditor), atau bisa disebut sebagai informasi 
asimetris. Oleh karena itu, untuk mengurangi informasi asimetri ini bisa dilakukan 
oleh pihak perusahaan dengan memberikan sinyal pada pihak luar, salah satunya 
berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya, sehingga dapat mengurangi 
ketidakpastian mengenai prospek perusahaan yang akan datang. 
Menurut Brigham dan Houston (2019:521) pada hipotesis muatan sinyal, 
investor akan melihat kenaikan dividen sebagai sinyal positif atas prospek 
perusahaan di masa depan. Kenaikan dividen yang lebih tinggi dari yang 
diharapkan merupakan sinyal bagi investor bahwa manajemen memperkirakan 
pendapatan masa depan yang baik. Sebaliknya, pengurangan dividen atau 
peningkatan yang lebih kecil dari yang diharapkan, adalah sinyal bahwa manajemen 






Likuiditas merupakan suatu kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban-kewajibannya, khususnya kewajiban jangka pendek dengan tepat waktu 
(Harun dan Jeandry, 2018). Brigham dan Houston (2015:134) mengungkapkan 
bahwa dalam rasio likuiditas ini akan menunjukkan seberapa besar aset likuid yang 
dapat dikonversi menjadi kas dengan cepat agar suatu perusahaan dapat melunasi 
kewajibannya. Maka dari itu posisi likuiditas suatu perusahaan berkaitan dengan 
apakah perusahaan tersebut mampu untuk melunasi utangnya ketika utang tersebut 
telah jatuh tempo di tahun berikutnya. 
Rasio likuiditas ini dapat mempengaruhi perusahaan dalam pembayaran 
dividennya. Semakin besar posisi kas dan keseluruhan likuiditas perusahaan, juga 
akan semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Dividen 
yang dibayarkan dengan kas bukan dengan laba ditahan akan membuat perusahaan 
harus memiliki kas yang tersedia untuk pembayaran dividen. Hal ini 
mengindikasikan bahwa semakin baik likuiditas perusahaan, maka akan semakin 
baik pula perusahaan dalam menerapkan membagikan dividen.  
Menurut Brigham dan Houston (2019: 108), terdapat dua rasio likuiditas 
yang paling umum digunakan, sebagai berikut: 
1. Current Ratio (Rasio Lancar) 
Rasio lancar merupakan rasio yang dihitung dengan membagi aset 
lancar dengan kewajiban lancar. Rasio ini menunjukkan seberapa jauh 
perusahaan mendanai utang jangka pendeknya dengan pemanfaatan aset 





Current Ratio  = 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
  × 100% 
 
2. Quick Ratio atau Acid Test Ratio (Rasio Cepat) 
Berdasarkan definisi mengenai quick ratio dari Brigham dan 
Houston (2019: 110), bahwa quick ratio merupakan rasio yang dihitung 
dengan mengurangi persediaan dari aset lancar dan kemudian membagi 
sisanya dengan kewajiban lancar. Rasio ini menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk membayar jangka pendek tanpa mengandalkan 
penjualan persediaan. Berikut ini rumus perhitungan dari quick ratio: 
Quick Ratio  = 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠−𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑖𝑒𝑠
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
  × 100% 
 
2.1.4. Leverage  
Leverage merupakan suatu rasio yang dapat mengukur seberapa efektif 
suatu perusahaan mengelola utangnya (Brigham dan Houston, 2019:114). 
Pemegang saham perusahaan dapat memanfaatkan utang yang digunakan untuk 
memperbesar laba agar dapat membiayai kegiatan operasional perusahaan. 
Semakin tinggi rasio leverage perusahaan, maka semakin besar tingkat penggunaan 
utang yang dapat mengakibatkan semakin besarnya  risiko keuangan yang dihadapi 
oleh perusahaan. 
Rasio leverage ini dapat mempengaruhi tingkat pengembalian investasi 
berupa pendapatan dividen. Perusahaan dengan leverage yang tinggi akan 
membayar dividen yang rendah. Hal tersebut dapat dikarenakan perusahaan akan 
mengalokasikan sebagian besar keuntungannya untuk pelunasan kewajiban atau 





Dengan demikian, semakin tinggi leverage, menunjukkan semakin rendah 
pembagian dividen. 
Menurut Van Horne dan Wachowicz (2008:140), leverage dapat diukur 
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), yang merupakan rasio yang 
menunjukkan sejauh mana perusahaan dibiayai oleh hutang. Rasio ini membagikan 
total hutang perusahaan terhadap total ekuitas pemegang saham. Semakin rendah 
rasionya, semakin tinggi tingkat pembiayaan perusahaan yang disediakan oleh 
pemegang saham, dan semakin besar bantalan kreditur (margin of protection) jika 
terjadi kerugian (Van Horne dan Wachowicz, 2008:140). Berikut ini perhitungan 
dari Debt to Equity Ratio dalam bentuk matematis: 
Debt Equity Ratio  = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡
𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟′𝑠  𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
  × 100% 
2.1.5. Profitability 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan dari operasi perusahaan dimana perusahaan menggunakan sumber daya 
mereka untuk menghasilkan pendapatan yang melebihi pengeluaran (Shafai, et al., 
2019). Kelangsungan hidup perusahaan akan terjamin apabila perusahaan selalu 
berusaha untuk meningkatkan profitabilitasnya, sehingga dapat membantu 
perusahaan untuk mengetahui berapa keuntungan yang diperoleh perusahaan dalam 
jangka pendek maupun jangka panjang. Dengan demikian, semakin besar tingkat 
profitabilitas yang dimiliki perusahaan akan mencerminkan pengelolaan 






Profitabilitas dapat mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan. 
Apabila perusahaan memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi, maka perusahaan 
memiliki ketersediaan laba yang tinggi pula untuk dibagikan kepada para pemegang 
saham, sehingga tingkat pembayaran dividen yang diterima pemegang saham juga 
akan tinggi.   
Menurut Brigham dan Houston (2019:118), terdapat beberapa rasio 
profitabilitas yang digunakan, sebagai berikut: 
1. Profit Margin  
Rasio profit margin mengukur laba bersih per dolar penjualan. Profit 
margin dapat digunakan untuk mengukur tingkat keuntungan yang 
didapat dari penjualan. Rasio ini dihitung dengan membagi laba bersih 
dengan penjualan. Berikut perhitungan profit margin secara matematis: 
Debt Equity Ratio  = 
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
  × 100% 
 
2. Return On Assets 
Rasio Return On Assets (ROA) merupakan rasio yang membagikan 
laba bersih terhadap total aset. Rasio ini mengukur tingkat pengembalian 
aset perusahaan, yang dapat menunjukkan seberapa efektif dan efisien 
manajemen perusahaan dalam mengelola seluruh aktiva perusahaannya. 
Berikut perhitungan Return on Assets secara matematis: 
Return On Assets  = 
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠







3. Return On Equity (ROE) 
Return on Equity merupakan rasio yang membagikan laba bersih 
terhadap ekuitas biasa. Rasio ini mengukur tingkat pengembalian 
investasi pemegang saham biasa, yang dapat menunjukkan kemampuan 
perusahaan menghasilkan keuntungan dari investasi pemegang saham 
suatu perusahaan. Berikut perhitungan Return on Equity secara 
matematis:  
Return on Equity  = 
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
  × 100% 
 
2.1.6. Free Cash Flow  
Free cash flow adalah arus kas yang benar-benar tersedia untuk dibayarkan 
kepada investor setelah perusahaan melakukan investasi dalam aset tetap, produk 
baru, dan modal kerja yang dibutuhkan untuk mempertahankan kegiatan operasi 
perusahaan (Brigham dan Houston, 2015:109). Free cash flow yang dimiliki 
perusahaan dapat menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
kas dari kegiatan operasinya agar dapat mempertahankan keberlangsungannya 
dimasa mendatang.  
Tingkat FCF yang positif menunjukkan bahwa perusahaan telah  
menghasilkan lebih dari cukup uang tunai untuk membiayai investasi saat ini dalam 
aset tetap dan modal kerja. Sebaliknya, jika arus kas bebas yang negatif, 
menunjukkan bahwa perusahaan tidak memiliki dana internal yang cukup untuk 
membiayai investasi dalam aset tetap dan modal kerja, serta harus mengumpulkan 





2019:81). Keputusan suatu perusahaan untuk membagikan dividen dan berapa 
besarnya dividen yang dapat dibagikan kepada para pemegang saham akan 
tergantung pada posisi kas yang dimiliki perusahaan tersebut. Walaupun 
perusahaan memiliki laba yang tinggi, tetapi jika posisi kas menunjukkan keadaan 
yang tidak begitu baik, maka kemungkinan besar perusahaan tidak dapat membayar 
dividen (Harun dan Jeandry, 2018). Dengan demikian, perusahaan dengan tingkat 
ketersediaan FCF tinggi menunjukkan bahwa semakin sehat perusahaan tersebut 
karena memiliki kas yang tersedia untuk pertumbuhan perusahaan, pembayaran 
utang dan pembayaran dividen. 
Nilai operasi suatu perusahaan akan bergantung pada perkiraan arus kas 
bebas masa depannya, yang dinyatakan sebagai laba operasi setelah pajak dikurangi 
investasi dalam modal kerja dan aset tetap yang dibutuhkan untuk mempertahankan 
usahanya (Brigham dan Houston, 2015:109). Diharapkan perusahaan memiliki 
tingkat FCF yang positif dengan ketersediaan kas yang cukup untuk membiayai 
investasi saat ini dalam aset tetap dan modal kerja, agar dividen yang dibayarkan 
tinggi kepada pemegang saham.  Menurut Brigham dan Houston (2019:81), Free 
Cash Flow dapat diukur secara matematis sebagai berikut: 
FCF = Arus Kas Operasi – Investasi dalam Modal Operasi 
FCF = [𝐸𝐵𝐼𝑇(1 − 𝑇) + 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑎𝑛𝑑 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛] –  
[𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒𝑠 + ∆𝑁𝑒𝑡 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙]  
 
2.1.7. Firm Size  
Samrotun (2015) mendefinisikan ukuran perusahaan merupakan salah satu 
alat untuk mengukur besar kecilnya suatu perusahaan. Ukuran perusahaan 
menggambarkan skala dari suatu perusahaan, dimana perusahaan dengan skala 





sebaliknya perusahaan dengan skala yang kecil belum tentu dapat dengan mudah 
untuk melakukan akses ke dunia pasar modal. Kemudahan akses ke pasar modal 
tersebut dapat diartikan dengan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan dana 
yang besar dari pasar modal (Harun dan Jeandry, 2018).  
Ukuran perusahaan merupakan faktor yang penting bagi pemegang saham 
dalam pengambilan keputusannya untuk berinvestasi pada suatu perusahaan, karena 
besar kecilnya suatu perusahaan dapat mempengaruhi dividen yang akan 
dibayarkan kepada pemegang saham atau investor (Samrotun, 2015). Perusahaan 
yang memiliki nilai firm size yang besar akan mampu untuk membayar dividen 
yang besar kepada pemegang saham karena lebih mudah memasuki pasar modal. 
Sementara itu, bagi perusahaan yang baru dan masih kecil cenderung akan 
mengalami kesulitan akses untuk masuk ke pasar modal, sehingga kemampuan 
perusahaan dalam mendapatkan modal dan mendapat pinjaman dari pasar modal 
juga terbatas, yang berdampak pada dividen yang akan diterima oleh pemegang 
saham tersebut akan semakin kecil (Handayani dan Hadinugroho, dalam 
Noefiansyah, 2019). 
Firm Size diukur dengan menggunakan log natural total aset. Log natural ini 
digunakan karena nilai total total aktiva berbeda-beda tiap perusahaan dan terdapat 
selisih yang besar, yang akan menyebabkan nilai total aktiva itu cenderung ekstrim. 
Tingkat total aset perusahaan yang cenderung tinggi, dapat diindikasikan bahwa 
semakin besar pula ukuran perusahaan karena terdapat banyak modal yang ditanam 
pada perusahaan tersebut (Sudarmaji dan Sularto, dalam Noefiansyah, 2019). Hal 





semakin besar pula dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang saham. Berikut 
perhitungan  Firm Size secara matematis menurut Nor Anis Shafai (2019): 
Firm Size  = Ln Total Aset 
2.2. Penelitian Terdahulu  
 Penelitian dengan topik yang sama telah banyak dilakukan oleh beberapa 
peneliti terdahulu dan hasil penelitiannya menunjukkan hasil yang berbeda-beda. 
Penelitian ini merupakan penelitian pengembangan dari penelitian sebelumnya dan 
menambahkan variabel yang berbeda dan objek yang berbeda pula. Berikut 
merupakan uraian penelitian terdahulu tentang determinan dari dividend payment. 
 Sajida Gul, et al. (2020) pada penelitiannya menganalisis determinan yang 
mempengaruhi kebijakan dividen. Variabel independen yang digunakannya adalah 
managerial ownership, debt policy, return on assets, firm size dan free cash flow. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa managerial ownership, debt policy, return 
on assets, firm size, dan free cash flow  berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen.  
 Nor Anis Shafai, et al. (2019) melakukan penelitian untuk menganalisis 
determinan utama kebijakan dividen. Variabel independen yang digunakan 
penelitian ini adalah profitability, leverage, liquidity, firm size, business risk, free 
cash flows dan growth opportunities. Hasil dari penelitian  tersebut adalah 
profitability, leverage, dan business risk berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Variabel firm size dan growth opportunities 





variabel liquidity dan free cash flows tidak berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
 Singla dan Samanta (2019) melakukan penelitian untuk menganalisis variabel 
yang mempengaruhi kebijakan dividen. Variabel independen yang digunakannya 
adalah profitability, unstable earnings, institutional holding, cash flow, tangibility, 
liquidity, growth opportunities, age of the firm, life cycle, leverage, size of firm dan 
taxation. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa  variabel profitability, unstable 
earnings, life cycle, dan size of firm berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen. Variabel cash flow berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen, sedangkan variabel institutional holding dan age of the firm 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen, serta variabel 
tangibility, liquidity, growth opportunities, leverage, dan taxation berpengaruh 
positif tetapi tidak signifikan terhadap kebijakan dividen 
 Thi Thai Ha Le, et al. (2019) melakukan penelitian di kawasan asean, yaitu 
indonesia, malaysia, dan thailand, untuk menganalisis faktor penentu kebijakan 
dividen. Variabel independen yang digunakan adalah free cash flow, firm size, 
profitability, growth opportunity, financial leverage, liquidity, rule of law. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel profitability dan rule of law memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Variabel growth 
opportunity dan financial leverage memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap kebijakan dividen, sedangkan variabel free cash flow, firm size, dan 
liquidity tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen. 
 Sulfikram Harun dan Gregorius Jeandry (2018) melakukan penelitian yang 





independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas, free cash 
flow, leverage, likuiditas dan size.. Kesimpulan dalam penelitian ini menunjukkan 
bahwa variabel profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap dividend payout 
ratio. Variabel free cash flow berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio, 
sedangkan variabel leverage dan size tidak berpengaruh terhadap dividend payout 
ratio. 
 Hasana, dkk, (2018) melakukan penelitian untuk mengetahui faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen. Variabel independen yang digunakan adalah free 
cash flow, profitabilitas, likuiditas, dan leverage. Hasil penelitiannya menunjukkan 
bahwa likuiditas, leverage berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
dividen, sedangkan variabel  free cash flow dan profitabilitas berpengaruh negatif 
tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 
 Apriliani dan Natalylova (2017) melakukan penelitian faktor yang dapat 
mempengaruhi kebijakan dividen. Variabel independen yang digunakan penelitian 
ini adalah profitabilitas, likuiditas, market to book value, ukuran perusahaan, 
leverage, collateralizable assets, net profit margin, dan operating cash flow per 
share. Hasil dari penelitian  apriliani dan kartina natalylova (2017) menunjukkan 
bahwa profitabilitas, ukuran perusahaan, dan  operating cash flow per share 
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, sedangkan variabel likuiditas, 
market to book value, leverage, collateralizable asset, dan net profit margin tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 
 Febrianto Frans Deni (2016) telah melakukan penelitian variabel-variabel 





dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 
leverage, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan kesempatan investasi. Hasil 
penelitiannya menunjukkan bahwa kesempatan investasi memiliki pengaruh positif 
dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Variabel leverage memiliki pengaruh 
negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan variabel kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, dan profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  
 Sari dan Budiasih (2016) melakukan penelitian mengenai variabel-variabel 
yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen. Variabel independen yang digunakan 
adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, free cash flow dan 
profitabilitas. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa free cash flow memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Variabel kepemilikan 
manajerial memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, 
sedangkan variabel kepemilikan institusional dan profitabilitas tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap kebijakan dividen.  
 Kajola et al., (2015) melakukan penelitian mengenai beberapa faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen. Variabel independen dalam penelitian ini adalah 
profitabilitas, likuiditas, aset berwujud, growth opportunity, ukuran perusahaan, 
leverage, dan volatilitas pembayaran dividen. Kesimpulan dari hasil penelitian 
kajola et al., (2015) adalah variabel profitabilitas, ukuran perusahaan, leverage, dan 
volatilitas dividen  memiliki hubungan yang positif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen, sedangkan variabel likuiditas, aset berwujud, dan pertumbuhan 






 Berdasarkan uraian penelitian terdahulu diatas, dapat diringkas menjadi tabel 
2.1 sebagai berikut. 
Tabel 2.1  
Penelitian Terdahulu . 
No Peneliti Judul Penelitian Variabel  Alat 
Analisis 
Hasil penelitian 
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Tabel 2.1 Lanjutan  
No Peneliti Judul Penelitian Variabel  Alat 
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payout policy, sedangkan 
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2.3.  Kerangka Pikir Penelitian  
 Kerangka pikir penelitian merupakan diagram yang menjelaskan alur logika 
berjalannya sebuah penelitian. Penelitian ini dilakukan untuk melihat keputusan  
perusahaan dalam mendapatkan keuntungan yang diperoleh untuk dibagikan 
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Presentase dividen yang 
dibayarkan perusahaan biasanya cenderung berfluktuatif setiap tahunnya, akan 
menjadi stigma yang kurang baik bagi investor dalam menilai kinerja perusahaan, 
sehingga akan menyebabkan harga saham juga berfluktuatif. Dengan demikian, 
perusahaan harus menentukan dengan tepat berapa presentase pembayaran dividen 
yang akan dibagikan kepada pemegang saham, sehingga perusahaan harus 
mempertimbangkan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi dividend payment. 
Teori-teori yang melandasi penelitian ini adalah dividend irrelevant theory, bird in 
the hand theory, tax preference theory, signaling theory, teori keagenan, teori rasio 
keuangan (liquidity, leverage, profitability), free cash flow, dan firm size. Selain 
teori, juga terdapat beberapa penelitian terdahulu untuk mendukung penelitian ini. 
Berdasarkan teori-teori dan tinjauan pustaka dari penelitian terdahulu yang meneliti 
mengenai faktor penentu pembayaran dividen, penelitian ini memunculkan suatu 
hipotesis. Hipotesis tersebut diuji menggunakan analisis regresi linear berganda 
untuk mengetahui kesimpulan dari penelitian ini. Kerangka pikir dalam penelitian 




























Gambar 2.1 Kerangka Pikir Penelitian 




X4:.Free Cash Flow 
X5: Firm Size 




Keputusan perusahaan dalam mendapatkan keuntungan yang diperolehnya, sebagian dibagikan 
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Presentase dividen yang dibayarkan 
perusahaan biasanya cenderung berfluktuatif setiap tahunnya, akan menjadi stigma yang 
kurang baik bagi investor dalam menilai kinerja perusahaan, sehingga akan menyebabkan 
harga saham juga berfluktuatif. Dengan demikian, perusahaan harus menentukan dengan tepat 
berapa presentase pembayaran dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham, sehingga 
perusahaan harus mempertimbangkan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi dividend payment, 
yaitu dengan dapat melihat tingkat liquidity, leverage, profitability, free cash flow, dan firm size 
suatu perusahaan.  
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2.4. Kerangka Konsep Penelitian 
 Kerangka konsep penelitian  merupakan suatu kerangka dalam mencari 
jawaban-jawaban ilmiah terhadap masalah-masalah penelitian yang menjelaskan 
tentang hubungan antara variabel-variabel secara teoritis (Sekaran, 2016:45). 
Dengan demikian, kerangka konsep penelitian ini dapat memberikan gambaran 
mengenai hubungan antar variabel-variabel yang akan diteliti dan dapat 
memudahkan dalam perumusan hipotesis. Kerangka konsep pada penelitian ini 
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2.5. Konsep Hipotesis  
2.5.1. Pengaruh Liquidity Terhadap Dividend Payment 
 Likuditas merupakan suatu kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aset likuid perusahaan (Shafai 
et al., 2019). Dividen dibayarkan menggunakan kas perusahaan, sehingga akan 
mempengaruhi posisi dari kas perusahaan. Semakin likuid sebuah perusahaan, 
maka dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham akan semakin besar pula 
(Harun & Jeandry, 2018). Semakin besar tingkat likuiditas, maka semakin besar 
pula kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya karena 
perusahaan memiliki ketersediaan kas yang cukup, sehingga perusahaan akan 
mampu untuk membagikan dividen yang tinggi kepada pemegang saham.  
 Penelitian yang dilakukan oleh Hasana, dkk, (2018), mengungkapkan bahwa 
likuiditas memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap kebijakan 
pembayaran dividen, karena dividen tunai dibayarkan dengan kas perusahaan 
sehingga jika perusahaan ingin membagikan dividen, maka harus tersedia uang kas 
yang banyak yang dapat menaikkan likuiditas perusahaan. Berdasarkan penjelasan 
diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H1: Liquidity berpengaruh terhadap dividend payment pada perusahaan sektor 
industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2014-2018 
2.5.2. Pengaruh Leverage Terhadap Dividend Payment 
 Leverage merupakan suatu rasio yang dapat mengukur seberapa efektif suatu 
perusahaan mengelola utangnya (Brigham dan Houston, 2019:114). Pemegang 
saham perusahaan dapat memanfaatkan utang yang digunakan untuk memperbesar 





leverage perusahaan, maka semakin besar tingkat penggunaan utang yang dapat 
mengakibatkan semakin besarnya  risiko keuangan yang dihadapi oleh perusahaan. 
Hal tersebut akan berdampak pada pembayaran dividen suatu perusahaan 
Perusahaan yang memiliki tingkat rasio utang yang besar cenderung untuk 
membagikan dividen dengan tingkat proporsi yang lebih kecil. Hal ini dapat 
disebabkan karena laba yang diperoleh perusahaan diprioritaskan terlebih dahulu 
untuk melunasi kewajiban utangnya.  
 Hasil penelitian yang dilakukan oleh Kajola et al., (2015), yang menjelaskan 
bahwa Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap pembayaran dividen, 
karena ketika perusahaan yang memiliki utang tinggi dapat memanfaatkan 
utangnya dengan bijak selama periode penelitian, perusahaan dapat melakukan 
pembayaran dividen yang tinggi kepada pemegang saham. Hal ini sejalan dengan 
penelitian Sajida Gul, et al (2020) dan Hasana, dkk., (2018), yang menyatakan 
leverage berpengaruh positif signifikan terhadap pembayaran dividen. Berbeda 
dengan penelitian oleh Nor Anis Shafai, et al (2019), yang mengungkapkan bahwa 
leverage memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap pembayaran dividen, 
karena perusahaan dengan hutang yang lebih sedikit memiliki kewajiban yang lebih 
rendah kepada kreditur dalam hal pembayaran utang dan bunga, sehingga 
perusahaan dapat membayarkan dividen yang tinggi. Penelitian oleh Febrianto 
Frans Deni (2016) dan Thi Thai Ha Le, et al., (2019), juga mengungkapkan bahwa 
leverage berpengaruh negatif terhadap dividend payment.  Berdasarkan uraian 
diatas maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H2: Leverage berpengaruh terhadap dividend payment pada perusahaan sektor 





2.5.3. Pengaruh Profitability Terhadap Dividend Payment 
 Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan dari operasi perusahaan dimana perusahaan menggunakan sumber daya 
mereka untuk menghasilkan pendapatan yang melebihi pengeluaran (Shafai, et al., 
2019). Ketika tingkat profitabilitas yang dimiliki perusahaan besar, maka 
cenderung mencerminkan semakin baik pihak manajemen dalam mengelola 
perusahaannya. Profitabilitas suatu perusahaan dapat berpengaruh terhadap 
pembayaran dividen. Semakin tinggi tingkat laba yang diperoleh, maka semakin 
besar tingkat rasio pembayaran dividen yang akan dibagikan kepada pemegang 
saham. Dengan demikian, pihak manajemen akan membayarkan dividennya 
sebagai sinyal positif mengenai keberhasilan perusahaan dalam memperoleh profit.  
 Penelitian yang dilakukan oleh Harun dan Jeandry (2018) yang menyatakan 
bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap kebiajakan pembayaran 
dividen, karena perusahaan yang mampu mengelola asetnya secara efektif dan 
efisien cenderung memiliki kinerja keuangan yang baik dengan adanya laba yang 
tinggi. Semakin tinggi laba yang dihasilkan perusahaan, semakin tinggi pula 
kemampuan perusahaan membagikan dividen. Penelitian tersebut sejalan dengan 
penelitian Sajida Gul, et al (2020), Thi Thai Ha Le, et al., (2019), Kajola et al., 
(2015), dan Apriliani dan Natalylova (2017), yang menjelaskan profitabilitas 
memiliki pengaruh positif terhadap dividend payment. Berdasarkan penjelasan 
diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H3: Profitability berpengaruh terhadap dividend payment pada perusahaan 





2.5.4. Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Dividend Payment 
 Free Cash Flow (FCF) adalah jumlah uang tunai yang tersedia untuk 
didistribusikan kepada semua investor, termasuk pemegang saham dan pemilik 
hutang (Brigham dan Daves, 2016:226).  Semakin besarnya free cash flow yang ada 
dalam sebuah perusahaan, cenderung perusahaan tersebut memiliki sejumlah kas 
yang tersedia untuk dibayarkan dalam bentuk dividen kepada pemegang saham. 
Dengan demikian, peningkatan free cash flow ini akan memberikan sinyal positif 
terhadap peningkatan dividen yang akan dibagikan pada para pemegang saham. 
Semakin tinggi FCF yang dimiliki perusahaan, maka akan semakin tinggi pula 
perusahaan dalam membayar dividen kepada pemegang saham.  
 Penelitian yang dilakukan oleh Singla dan Samanta (2019), Harun dan 
Jeandry (2018) dan Hasana, dkk, (2018), yang menyatakan bahwa free Cash Flow 
berpengaruh negatif terhadap dividen policy. Hasil tersebut berbeda dengan 
penelitian oleh Sajida Gul, et al (2020), yang mengungkapkan bahwa free cash flow 
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap dividend payment, yang artinya 
jumlah arus kas yang lebih tinggi akan mengalokasikan lebih banyak dividen untuk 
dibagikan kepada pemegang saham oleh perusahaan dan sebaliknya. Penelitian 
tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Budiasih (2016) 
yang menjelaskan bahwa free cash flow berpengaruh positif terhadap pembayaran 
dividen. Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai 
berikut: 
H4: Free cash flow berpengaruh terhadap dividend payment pada perusahaan 





2.5.5. Pengaruh Firm Size Terhadap Dividend Payment 
 Ukuran perusahaan merupakan faktor penting dalam pengambilan keputusan 
investor untuk berinvestasi pada perusahaan, karena besar kecilnya perusahaan 
tersebut dapat berpengaruh terhadap dividen yang akan dibayarkan kepada investor 
(Samrotun, 2015). Perusahaan besar akan mampu membagikan dividen yang tinggi, 
karena perusahaan besar cenderung lebih berkembang dan memiliki kemudahan 
akses ke pasar modal (Sajida Gul, et al., 2020). Dengan demikian, perusahaan 
berskala besar lebih stabil dalam menghasilkan laba dan mampu dalam 
memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya, sehingga dapat membagikan dividen 
yang tinggi daripada perusahaan kecil yang dimana profitnya akan cenderung 
dialokasikan pada laba ditahan untuk mempertahankan perusahaannya. 
 Hasil penelitian yang dilakukan oleh Apriliani dan Natalylova (2017), 
mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap dividend 
payment, artinya semakin besar perusahaan maka semakin tinggi perusahaan dalam 
membagikan dividen, karena perusahaan besar memiliki kemudahan akses untuk 
masuk ke pasar modal akan menarik pemegang sahan untuk investasi pada 
perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian Sajida Gul, et al (2020), Singla dan 
Samanta (2019), Nor Anis Shafai, et al (2019), dan Kajola et al., (2015), yang 
menyatakan bahwa firm size memiliki pengaruh positif dan signifikan dengan 
dividend payment. Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut: 
H5: Firm Size berpengaruh terhadap dividend payment pada perusahaan 






3.1.  Jenis Penelitian 
 Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan 
kuantitatif. Sugiyono (2016:8) mengungkapkan bahwa penelitian kuantitatif 
merupakan penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk 
meneliti pada suatu populasi maupun sampel, teknik pengambilan sampel pada 
umumnya dilakukan secara random atau acak, pengumpulan data menggunakan 
instrumen penelitian, dan analisis data bersifat kuantitatif atau statistik yang 
bertujuan untuk menguji hipotesis yang telah diteliti. Penelitian ini bertujuan untuk 
menguji dan memberikan bukti empiris tentang hubungan pengaruh liquidity, 
leverage, profitability,  free cash flow, dan firm size  terhadap dividend payment 
pada perusahaan sektor Industri Barang Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2014-2018. 
 Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah explanatory 
research. Menurut Sugiyono (2017:63), explanatory research merupakan metode 
penelitian yang bermaksud menjelaskan kedudukan variabel-variabel yang diteliti 
serta pengaruh antara satu variabel dengan variabel yang lain. Penelitian 
eksplanatori ini akan menguji hipotesis yang diajukan agar dapat menjelaskan 








3.2.  Sifat Penelitian 
 Sifat penelitian dalam penelitian ini adalah replikasi yaitu penelitian yang 
dilakukan dengan mengadopsi variabel, indikator, objek penelitian, atau alat 
analisis yang sama dari penelitian terdahulu. Penelitian ini merupakan replikasi dari 
penelitian Harun dan Jeandry pada tahun 2018, yang menggunakan variabel yaitu 
liquidity, leverage, profitability, free cash flow, dan firm size. Perbedaan penelitian 
ini dengan penelitian Harun dan Jeandry tahun 2018 adalah terletak pada indikator 
pengukuran variabel dan objek penelitian.  
3.3.  Lokasi dan Periode Penelitian 
 Penelitian ini dilakukan dengan pencarian data di website Bursa Efek 
Indonesia dan website masing-masing perusahaan. Periode penelitian dilakukan 
selama periode 2014-2018 pada sektor industri barang konsumsi.  
3.4.  Populasi dan Sampel  
3.4.1. Populasi  
Sekaran dan Bougie (2016:236) mengungkapkan bahwa  populasi merupakan 
keseluruhan kelompok, orang, peristiwa, atau hal yang menarik ingin diteliti. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam perusahaan 
sektor Industri Barang Konsumsi yang terdaftar berturut-turut di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2014 – 2018. Jumlah populasi dalam penelitian adalah 40 
perusahaan dan tidak semua perusahaan akan menjadi objek penelitian sehingga 





3.4.2. Teknik Sampling  
Unit pengambilan sampel adalah elemen atau sekumpulan elemen yang 
tersedia untuk dipilih dalam beberapa tahap proses pengambilan sampel (Sekaran 
dan Bougie, 2016:237). Penelitian ini menggunakan teknik pengambilan sampel 
nonprobability sampling, yang merupakan teknik pengambilan sampel yang tidak 
memberikan peluang atau kesempatan yang sama bagi setiap unsur atau anggota 
populasi untuk dipilih menjadi sampel (Sugiyono, 2016:184). Pengambilan sampel 
dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, yaitu teknik 
penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2016: 85). Kriteria 
purposive sampling dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan sektor Industri Barang Konsumsi yang memiliki laporan 
keuangan lengkap pada periode 2014-2018 
2. Perusahaan sektor Industri Barang Konsumsi yang mendapatkan laba 
selama periode 2014-2018.  
3. Perusahaan sektor Industri Barang Konsumsi yang rutin membagikan 
dividen selama periode 2014-2018. 
Tabel 3.1 
Proses Seleksi Sampel Penelitian 
No Kriteria Jumlah 
Perusahaan 
1. Perusahaan sektor Industri Barang Konsumsi yang 
memiliki laporan keuangan lengkap pada periode 
2014-2018 
40 
2. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang 
rugi selama periode 2014-2018. 
(3) 
2. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang 
tidak rutin membagikan dividen selama periode 
2014-2018. 
(17) 
 Jumlah sampel perusahaan 20 







Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut dan apabila populasi besar dan peneliti tidak mungkin 
mempelajari semua yang ada pada populasi, misalnya karena keterbatasan dana, 
tenaga, dan waktu, maka peneliti dapat menggunakan sampel yang diambil pada 
populasi tersebut.  (Sugiyono, 2016:81). Sedangkan menurut Sekaran dan Bougie 
(2016:10) menyatakan bahwa sampel adalah sebagian dari populasi, jadi sampel 
terdiri atas sejumlah anggota yang dipilih dari populasi tersebut. Sampel pada 
penelitian ini terdiri dari 20 perusahaan sektor Industri Barang Konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode selama 5 tahun, yaitu tahun 2014-
2018. Daftar perusahaan yang menjadi sampel dapat dilihat dari tabel berikut. 
Tabel 3.2 
Daftar Sampel Penelitian 
No. Kode Nama Perusahaan 
1.  CINT Chitose Internasional Tbk. 
2.  DLTA Delta Djakarta Tbk. 
3.  DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk. 
4.  GGRM Gudang Garam Tbk. 
5.  HMSP H.M. Sampoerna Tbk 
6.  ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
7.  INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
8.  KAEF Kimia Farma Tbk. 
9.  KLBF Kalbe Farma Tbk. 
10.  MERK Merck Tbk. 
11.  MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk. 
12.  MYOR Mayora Indah Tbk. 
13.  PEHA Phapros Tbk. 
14.  ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk. 
15.  SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Tbk. 
16.  SKLT Sekar Laut Tbk. 
17.  TBLA Tunas Baru Lampung Tbk. 
18.  TCID Mandom Indonesia Tbk. 
19.  TSPC Tempo Scan Pacific Tbk. 
20.  UNVR Unilever Indonesia Tbk. 





Berdasarkan pada tabel 3.2, dapat diketahui jumlah sampel perusahaan 
sebanyak 20 sampel. Dalam penelitian ini juga menggunakan 5 periode penelitian, 
yaitu tahun 2014 hingga tahun 2018. Dengan demikian, jumlah unit analisis sampel 
berjumlah 100 sampel (20 sampel perusahaan x 5 periode penelitian).   
3.5.  Sumber Data  
 Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 
Sekaran dan Bougie (2016:37) menyatakan bahwa data sekunder adalah data yang 
mengacu pada informasi yang dikumpulkan dari  sumber yang telah ada. Terdapat 
beberapa sumber data sekunder adalah buletin statistik, publikasi pemerintah, 
informasi yang diterbitkan atau tidak dipublikasikan yang tersedia baik dari 
didalam atau luar organisasi, situs web perusahaan, dan internet (Sekaran dan 
Bougie, 2016:37). Data sekunder dalam penelitian ini diperoleh dari laporan 
keuangan tahunan yang tercantum pada annual report dan financial report 
perusahaan sektor Industri Barang Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2014-2018 pada website Bursa Efek Indonesia dan pada website 
masing-masing perusahaan.  
3.6.  Metode Pengumpulan Data 
 Metode pengumpulan data merupakan langkah yang paling strategis dalam 
penelitian, karena tujuan utama dalam penelitian adalah mendapatkan data  
(Sugiyono, 2016:224). Metode yang digunakan dalam teknik pengambilan data  
pada penelitian ini adalah metode dokumentasi dengan instrument pengambilan 
data menggunakan dokumen. Menurut Sugiyono (2016:240) dokumen merupakan 





atau karya-karya monumental dari seseorang. Data dokumen untuk penelitian ini 
diperoleh dari laporan tahunan dan keuangan yang  dipublikasikan oleh website 
Bursa Efek Indonesia maupun website masing-masing perusahaan. 
3.7.  Definisi Operasional Variabel Penelitian 
 Sugiyono (2016:38) mengungkapkan bahwa variabel penelitian adalah segala 
sesuatu yang berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari 
sehingga diperoleh informasi tentang hal tersebut, kemudian ditarik kesimpulan. 
Dalam penelitian ini, variabel yang akan diteliti dibedakan menjadi dua jenis 
variabel yaitu:  
1. Variabel Bebas (Independent Variable) 
 Variabel bebas atau independen adalah variabel yang mempengaruhi variabel 
dependen (Sugiyono, 2016:39). Variabel bebas dalam penelitian ini menggunakan 
5 variabel, yaitu: 
X1 = Liquidity   X4 = Free cash flow 
X2 = Leverage   X5 = Firm Size 
X3 = Profitability 
2. Variabel Terikat (Dependent Variable) 
 Sugiyono (2016:39) mengungkapkan bahwa variabel terikat atau dependen 
merupakan variabel yang dipengaruhi oleh variabel bebas. Variabel terikat (Y) 
dalam penelitian ini adalah dividend payment. 





3.7.1. Definisi Operasional Variabel 
 Berdasarkan   rumusan   masalah   dan   tinjauan   pustaka,   maka definisi 
operasional dari masing-masing variabel, yaitu sebagai berikut: 
1. Dividend Payment 
 Dividend payment merupakan salah satu keputusan perusahaan dalam 
membagikan laba yang diperolehnya untuk dibagikan kepada pemegang saham 
dalam bentuk dividen. Apabila mempertahankan jumlah yang lebih besar dari 
pendapatan saat ini di perusahaan berarti bahwa lebih sedikit dana yang akan 
tersedia untuk pembayaran dividen saat ini. Oleh karena itu, aspek utama dari 
keputusan pembayaran dividen perusahaan adalah menentukan alokasi laba yang 
tepat yang digunakan untuk mengetahui berapa presentase pembayaran dividen 
perusahaan. Presentase dividen dapat diukur menggunakan dividend payout ratio, 
yang merupakan rasio yang menunjukkan persentase pendapatan perusahaan yang 
dibayarkan kepada pemegang saham secara tunai (Van Horne dan Wachowicz, 
2008:3). Dividend payout ratio dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
Dividend Payout Ratio (DPR) = 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
  × 100% 
(Van Horne dan Wachowicz, 2008:3) 
2. Liquidity 
 Rasio likuiditas adalah rasio yang menunjukkan hubungan antara kas dan aset 
lancar perusahaan lainnya dengan kewaajiban lancar (Brigham dan Houston, 
2019:108).  Semakin tinggi rasio likuiditas yang dimiliki oleh perusahaan, maka 





pendeknya, termasuk dalam membayar dividen kepada pemegang saham. Dalam 
penelitian ini, likuiditas diukur menggunakan rasio lancar (Current ratio) yang  
menunjukkan seberapa besar kemampuan perusahaan dalam menutupi kewajiban 
lancarnya dengan aset lancarnya. Current ratio dapat diukur dengan 
menggunakan rumus sebagai berikut: 
Current Ratio  = 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
  × 100% 
(Brigham dan Houston, 2019:108) 
3. Leverage 
 Leverage merupakan suatu rasio yang dapat mengukur seberapa efektif suatu 
perusahaan mengelola utangnya (Brigham dan Houston, 2019:114). Semakin 
tinggi tingkat rasio leverage perusahaan, akan menunjukkan semakin besar 
penggunaan utang yang menyebabkan semakin tingginya risiko keuangan yang 
dihadapi oleh perusahaan, sehingga akan mempengaruhi pembayaran dividen. 
Dalam penelitian ini, leverage diukur menggunakan Debt To Equity Ratio (DER), 
yang merupakan rasio yang menunjukkan sejauh mana perusahaan dibiayai oleh 
hutang (Van Horne dan Wachowicz, 2008:140), dihitung dengan rumus: 
Debt Equity Ratio  = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡
𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠  𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
  × 100% 
(Van Horne dan Wachowicz, 2008:140) 
4. Profitability 
 Rasio profitabilitas merupakan sekelompok rasio yang menunjukkan efek 





dan Houston, 2019:118). Rasio ini dapat digunakan untuk mengukur sejauh mana 
efektivitas manajemen perusahaan dalam mengelola aset dan modal perusahaan 
untuk menghasilkan keuntungan. Dalam penelitian ini, rasio profitabilitas diukur 
menggunakan Return On Assets (ROA) yang menunjukkan efektivitas dalam 
menghasilkan keuntungan dengan aset yang tersedia, diukur dengan rumus 
sebagai berikut: 
Return On Assets  = 
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
  × 100% 
(Brigham dan Houston, 2019:119) 
5. Free Cash Flow 
 Free cash flow (FCF) adalah adalah jumlah arus kas yang tersisa setelah 
perusahaan melakukan investasi aset yang diperlukan untuk mendukung operasi 
(Brigham dan Daves, 2016:241). Semakin tinggi FCF perusahaan, akan 
memberikan peluang bagi perusahaan untuk membayar dividen karena 
perusahaan memiliki ketersediaan kas yang cukup untuk pertumbuhan 
perusahaan, pembayaran utang, maupun untuk pembayaran dividen. Dalam 
penelitian ini ini, free cash flow diukur menggunakan rumus sebagai berikut: 
FCF = Arus Kas Operasi – Investasi dalam Modal Operasi 
FCF = [𝐸𝐵𝐼𝑇(1 − 𝑇) + 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑎𝑛𝑑 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛] –  
 [𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒𝑠 + ∆𝑁𝑒𝑡 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙]  
(Brigham dan Houston, 2019:81) 
6. Firm Size  
 Ukuran perusahaan merupakan suatu alat yang dapat mengukur besar atau 





keputusan berinvestasi pada perusahaan, karena besar kecilnya perusahaan 
tersebut dapat berpengaruh terhadap pembayaran dividen kepada investor 
(Samrotun, 2015). Skala besar kecilnya perusahaan dapat tercermin dalam total 
aset pada lapangan usaha yang dijalankan perusahaan. Firm size dapat diukur 
dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
Firm Size  = Ln Total Aset 
(Nor Anis Shafai, 2019) 
3.8.  Metode Analisis Data 
3.8.1 Metode Analisis  
 Menurut Sekaran dan Bougie (2016:314), analisis regresi berganda 
merupakan teknik statistik untuk menganalisis hubungan antara satu variabel 
dependen  dan beberapa variabel independen. Analisis regresi berganda dapat 
digunakan untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih dan 
menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen dengan independen 
(Ghozali, 2018:96). Analisis regresi berganda digunakan dalam penelitian ini 
karena peneliti menggunakan lima variabel independen dan satu variabel dependen.  
Model analisis yang digunakan untuk menganalisis variabel independen dan 
dependen dalam penelitian ini sebagai berikut: 
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5 +ε 
Keterangan: 
Y  : Dividend Payment 





β : Koefisien regresi 
X1: Liquidity 
X2: Leverage 
X3 : Profitability 
X4 : Free Cash Flow 
X5 : Firm Size 
ε : Faktor kesalahan (error) 
3.8.2 Analisis Statistik Deskriptif  
 Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis data 
dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul 
sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku umum 
atau generalisasi (Sugiyono, 2016:147). Statistik deskriptif mempunyai tugas 
mengorganisasi dan menganalisa data angka, agar dapat memberikan gambaran 
secara teratur, ringkas, dan jelas mengenai suatu gejala, peristiwa atau keadaan, 
sehingga dapat ditarik pengertian atau makna tertentu. Dalam statistik deskriptif 
penyajian data dapat dilakukan melalui tabel, grafik, diagram lingkaran, pictogram, 
perhitungan modus, median, mean, perhitungan desil, presentil, perhitungan 
penyebaran data melalui perhitungan rata-rata dan standar deviasi, perhitungan 
presentase.  
3.8.3 Uji Asumsi Klasik 
 Dalam model regresi ini menguji ada tidaknya pelanggaran asumsi-asumsi 
klasik. Uji asumsi klasik ini dilakukan untuk memberikan kepastian dalam 
persamaan regresi yang didapat memiliki ketepatan dalam estimasi, tidak bias, dan 





hipotesis penelitian, maka terlebih dahulu perlu dilakukan uji asumsi klasik atas 
data yang akan diolah sebagai berikut: 
1. Uji Normalitas 
 Menurut Ghozali (2018:161), uji normalitas memiliki tujuan untuk menguji 
apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 
distribusi normal. Terdapat dua cara untuk mendeteksi apakah residual 
berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik, yang 
dijelaskan sebagai berikut: 
a. Analisis Statistik  
Analisis statistik yang dapat digunakan untuk menguji normalitas residual 
adalah dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov (Ghozali, 2018:166). 
Uji Kolmogorov-Smirnov dilakukan dengan membandingkan antara distribusi 
data yang akan diuji dan distribusi normal baku. Jika data memiliki tingkat 
signifikasi lebih besar dari 0,05 atau 5% maka dapat disimpulkan bahwa data 
tersebut berdistribusi normal. Sebaliknya, jika data memiliki tingkat signifikasi 
kurang dari 0,05 atau 5% maka dapat disimpulkan bahwa data tersebut 
berdistribusi tidak normal. 
b. Analisis Grafik  
Salah satu cara dalam melihat hasil uji normalitas adalah dengan melihat 
grafik normal probability plot, yang membandingkan distribusi kumulatif dari 
distribusi normal (Ghozali, 2018:161). Pada grafik normal probability plot 
dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik-titik yang menyebar) 
disekitar garis diagonal atau penyebarannya menjauh dari garis diagonal dari 





garis diagonalnya akan menunjukkan pola distribusi normal, maka model 
regresi memenuhi asumsi normalitas, begitu pula sebaliknya. (Ghozali, 
2018:163). 
2. Uji Multikolinearitas 
 Menurut Ghozali (2018:107), uji multikolinearitas memiliki tujuan untuk 
menguji apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel 
bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi 
antara variabel independen. Jika variabel independen terdapat korelasi yang kuat 
maka akan terjadi problem multikolinearitas. Untuk mengetahui ada atau tidaknya 
multikolinearitas antar variabel di dalam model regresi adalah dengan nilai 
Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF).  
 Jika nilai Tolernace kurang dari 0,1 atau Variance Inflation Factor (VIF) 
lebih dari 10, maka variabel independen tersebut memiliki masalah 
multikolinearitas dengan variabel lainnya. Sebaliknya apabila nilai Tolernace 
lebih dari 0,1 atau Variance Inflation Factor (VIF) kurang dari 10, maka variabel 
independen tersebut tidak memiliki masalah multikolinearitas dengan variabel 
lainnya (Ghozali, 2018:107-108) .  
3. Uji Heteroskesdatisitas 
 Uji heteroskedastisitas ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain (Ghozali, 2018:137). Model yang baik adalah yang tidak 
terjadi heteroskedastisitas. Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya 





grafik scatterplot dengan menggunakan grafik plot antara nilai prediksi variabel 
dependen yaitu ZPRED dengan residualnya ZRESID. Jika tidak ada pola tertentu 
dan titik-titik menyebar dan dibawah angka 0 pada sumbu y, maka tidak terjadi 
heteroskedastisitas (Sugiyono, 2016:139). 
4. Uji Autokorelasi 
 Menurut Ghozali (2018:111) uji autokorelasi memiliki tujuan untuk menguji 
apakah dalam model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Model 
regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Untuk mendeteksi 
ada tidaknya autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan uji Durbin-Watson 
(DW test).  Jika nilai du < d < 4–du, maka model regresi terbebas dari autokorelasi. 
3.9.  Uji Hipotesis  
3.9.1 Uji F  
Uji F dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah model yang 
digunakan pada penelitian ini layak atau fit. Uji F signifikan maka model layak 
untuk diteliti atau model fit. Dikatakan layak apabila data fit dengan persamaan 
regresi. Model Goodness of fit atau uji F dapat dilihat dari nilai uji F analisis of 
variance (ANOVA).  Jika nilai probabilitas kurang dari 0,05 artinya model regresi 
layak untuk digunakan untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan. Selain itu, 
pengujian dapat dilakukan dengan membandingkan Fhitung dengan Ftabel. Jika Fhitung 






3.9.2 Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R2) pada dasarnya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variabel-variabel dependen (Ghozali, 
2018:97). Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil 
berarti kemampuan variabel–variabel independen dalam menjelaskan variabel 
dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel 
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variabel dependen (Ghozali, 2018:97). 
3.9.3 Uji t  
 Uji t dilakukan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh masing-masing 
variabel independen dalam mempengaruhi variabel dependen secara parsial 
(Ghozali, 2018:98-99). Keputusan uji parsial hipotesis dibuat dengan ketentuan 
sebagai berikut: 
1. Membandingkan nilai t hitung dengan t tabel dengan kriteria sebagai berikut:  
a. Jika t-hitung < t-tabel, maka variabel independen secara individual tidak 
berpengaruh terhadap variabel dependen  
b.  Jika t-hitung ˃ t-tabel, maka variabel independen secara individual 
berpengaruh terhadap variabel dependen.  
2. Menentukan tingkat signifikansi yaitu α = 0,05 (5%).  
a. Apabila nilai sig > 0,05 maka secara parsial tidak ada pengaruh antara 
variabel bebas dengan variabel terikat.  
b. Apabila nilai sig < 0,05 maka secara parsial ada pengaruh antara variabel 




HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
Objek penelitian pada penelitian ini adalah perusahaan industri sektor industri 
barang konsumsi yang terdaftar di BEI. Terdapat periode penelitian untuk 
mendukung penelitian ini, yaitu tahun 2014 hingga tahun 2018. Berdasarkan 
kriteria sampel yang ada, terdapat 20 perusahaan dengan periode penelitian 5 tahun, 
sehingga terdapat 100 sampel penelitian. Berikut ini gambaran umum perusahaan 
industri sektor barang konsumsi yang dijadikan objek penelitian. 
4.1.1 Gambaran Umum Sampel Penelitian 
1. PT Chitose Internasional Tbk. (CINT) 
PT Chitose Internasional Tbk yang didirikan pada tahun 1979 ini merupakan 
perusahaan furniture dengan merek dagang chitose. Berawal dari produk kursi lipat 
yang menjadi ikon industri tersebut, perusahaan mengembangkan usahanya dengan 
memproduksi lebih dari 200 varian mebel, dimana produk mebel bisa custom sesuai 
dengan keinginan pelanggan dan yang dibutuhkan di hotel dan restoran, kantor, 
sekolah dan rumah tempat tinggal, serta tempat tidur untuk rumah sakit. Hingga 
saat ini, PT Chitose Internasional Tbk mempunyai jaringan pemasaran ekspor di 34 
negara.  
2. PT Delta Djakarta Tbk. (DLTA) 
PT Delta Djakarta didirikan pada tahun 1932 oleh perusahaan Jerman 





tangan berkali-kali. PT Delta Djakarta ini merupakan produsen dan distributor 
beberapa merek bir di bawah merek dagang Anker, Carlsberg, San Miguel, dan 
Kuda Putih. Perusahaan ini merupakan figure kunci merek Sodaku dan Soda Ice 
dalam pasar minuman non-alkohol di Indonesia.   
3. PT Darya Varia Laboratoria Tbk. (DVLA) 
PT Darya-Varia Laboratoria Tbk. didirikan pada tahun 1976 sebagai 
Domestic Investment/ DI’ pharmaceutical company. Selama lebih dari 40 tahun 
Darya-Varia secara konsisten bergerak maju untuk memenuhi kebutuhan sektor 
kesehatan di Indonesia, termasuk membuat berbagai macam obat resep, vaksin dan 
produk perawatan kesehatan konsumen. Darya-Varia mengoperasikan dua fasilitas 
manufaktur yang telah sesuai dengan Good Manufacturing Practice (cGMP) saat 
ini sebagaimana ditentukan dalam The Pharmaceutical Inspection Convention and 
Pharmaceutical Inspection Co-Operation Scheme ("PIC / S"), serta standar yang 
ditetapkan oleh Food Indonesia dan Badan Pengawas Obat (BPOM). Seluruh 
produk miliknya telah mendapatkan sertifikasi halal, termasuk produk-produk 
seperti Silex, Imunped, Degirol, Urdafalk dan Moloco. 
4. PT Gudang Garam Tbk. (GGRM) 
Perusahaan Gudang Garam adalah salah satu perusahaan rokok terkemuka di 
Indonesia yang didirikan pada tahun 1958 di kota Kediri, Jawa Timur. Terdapat 
beberapa variasi dari produk Gudang Garam, yaitu sigaret kretek klobot (SKL), 
sigaret kretek linting-tangan (SKT), dan  sigaret kretek linting-mesin (SKM). Pada 
tahun 2002 telah didirikan PT. Surya Madistrindo, yang merupakan perusahaan 





varian produk sigaret Gudang Garam yang bekerjasama  dengan 3 perusahaan 
distribusi lainnya.  
5. PT H.M. Sampoerna Tbk. (HMSP) 
PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. yang didirikan pada tahun 1913 ini 
merupakan industri tembakau di Indonesia, yang memiliki berbagai produk 
legendaris Dji Sam Soe atau dikenal dengan “Raja Kretek”. PT H. M. Sampoerna 
merupakan pencetus produk dengan kategori Sigaret Kretek Mesin Kadar Rendah 
(SKM LT) di Indonesia dengan memperkenalkan produk Sampoerna A di tahun 
1989. Berbagai macam produk lainnya dari Sampoerna dalam kelompok merek 
rokok kretek, yaitu Marlboro Filter Black, Sampoerna U, Philip Morris Bold dan 
Sampoerna Kretek.  
6. PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. (ICBP) 
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk berawal dari Grup Produk Konsumen 
Bermerek (Consumer Branded Product atau “CBP”) perusahaan induknya, PT 
Indofood Sukses Makmur Tbk (“Indofood”). Kegiatan usaha Grup CBP ini dimulai 
dengan bisnis di bidang mi instan pada tahun 1982. Usaha Grup CBP ini 
dikembangkan lagi dengan menambah sejumlah produk diantaranya adalah dairy, 
makanan ringan, penyedap makanan, nutrisi dan makanan khusus, serta minuman. 
Pada tahun 2009, Indofood melakukan merestrukturisasi berbagai kegiatan usaha 
produk konsumen bermerek di bawah Grup CBP untuk membentuk ICBP.  
7. PT Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF) 
PT Indofood Sukses Makmur Tbk didirikan pada tahun 1990 dengan nama 





berbagai kegiatan usaha yang telah beroperasi sejak awal tahun 1980an, dengan 
memulai kegiatan usaha di bidang makanan ringan melalui perusahaan patungan 
dengan Fritolay Netherlands Holding B.V., perusahaan afiliasi PepsiCo Inc. Pada 
tahun 1994, perusahaan mengganti nama menjadi PT Indofood Sukses Makmur 
Tbk dan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia. Kegiatan usaha yang 
dijalankan oleh Perseroan meliputi antara lain, industri penggilingan gandum 
menjadi tepung terigu yang terintegrasi dengan kegiatan usaha anak perusahaan di 
bidang industri konsumen bermerek, industri agribisnis yang terdiri dari 
perkebunan dan pengolahan kelapa sawit dan tanaman lainnya, serta distribusi. 
8. PT Kimia Farma Tbk. (KAEF) 
PT Kimia Farma merupakan perusahaan industri farmasi pertama di 
Indonesia yang didirikan pada tahun 1817 oleh Pemerintah Hindia Belanda. Awal 
mula nama perusahaan ini adalah NV Chemicalien Handle Rathkamp & Co. Pada 
tahun 1958, Pemerintah Indonesia melakukan peleburan sejumlah perusahaan 
farmasi menjadi PNF (Perusahaan Negara Farmasi) Bhinneka Kimia Farma, hal 
tersebut sesuai dengan kebijaksanaan nasionalisasi atas eks perusahaan Belanda 
pada awal kemerdekaan. Pada 16 Agustus 1971, bentuk badan hukum PNF tersebut 
diubah menjadi Perseroan Terbatas (PT), sehingga menjadi PT Kimia Farma 
(Persero), lalu menjadi PT Kimia Farma Tbk yang disetujui pada 28 Februari 2020. 
Kelompok produk yang dikembangkan Kimia Farma yaitu golongan produk kimia 







9. PT Kalbe Farma Tbk. (KLBF) 
PT Kalbe Farma Tbk. telah didirikan pada tahun 1966. Kalbe telah 
berkembang pesat menjadi perusahaan farmasi terkemuka di Indonesia yang 
tumbuh baik secara organik maupun melalui merger dan akuisisi. Kalbe 
memperluas kepentingan bisnisnya dan bertransformasi menjadi penyedia solusi 
perawatan kesehatan terintegrasi melalui 4 divisi bisnisnya: Divisi Obat Resep 
(kontribusi 23%), Divisi Kesehatan Konsumen (kontribusi 17%) , Divisi Nutrisi 
(kontribusi 30%) dan Divisi Distribusi dan Logistik (kontribusi 30%). Divisi 
Pharmaceuticals memiliki rangkaian produk yang lengkap untuk semua segmen, 
mulai dari obat generik tidak bermerek, obat generik bermerek hingga obat 
berlisensi. Produk ini didistribusikan ke rumah sakit, apotek dan toko obat di 
seluruh nusantara melalui jaringan distribusi yang terintegrasi. 
10. PT Merck Tbk. (MERK) 
PT Merck Tbk. didirikan pada tahun 1970. Kegiatan usaha Merk sesuai 
dengan Anggaran Dasar Perusahaan, bergerak dalam bidang industri, perdagangan, 
jasa konsultasi manajemen, jasa penyewaan kantor/properti dan layanan kegiatan 
usaha. Kegiatan utama Merck adalah memasarkan berbagai produk obat tanpa resep 
dan obat dengan resep, produk terapi berkaitan dengan kesuburan, diabetes, 
neurologis dan kardiologis, serta menawarkan berbagai macam instrumen kimia 
dan produk kimia yang ditujukan untuk bio-riset, bio-produksi dan segmen-segmen 
terkait. Sangobion dan Neurobion merupakan merek utama yang dikenal dan 






11. PT Multi Bintang Indonesia Tbk. (MLBI) 
Perusahaan ini berawal pada tahun  1921 di Medan dengan nama NV 
Nederlandsch-Indische Bierbrouwerijen. Kegiatan usahanya yakni memproduksi 
minuman beralkohol, minuman non-alkohol serta minuman ringan yang terkemuka 
di Indonesia, Produk unggulan yang menjadi ikon dari perusahaan ini adalah bir 
bintang. Perusahaan telah terdaftar pada Bursa Efek Jakarta dan Surabaya (sekarang 
Bursa Efek Indonesia – IDX) sebagai PT. Multi Bintang Indonesia Tbk pada 
tanggal 2 September 1981.  
12. Mayora Indah Tbk. (MYOR) 
PT. Mayora Indah didirikan pada tahun 1977. Pada tahun 1990 perusahaan 
melakukan Penawaran Umum Perdana sekaligus menjadi perusahaan publik 
dengan konsumen Asean sebagai target market perusahaan. Kegiatan usaha 
perusahaan adalah dalam bidang industri. PT Mayora Indah dan entitas anak telah 
menghasilkan produk dua kategori, yaitu makanan olahan dan minuman olahan, 
yang memiliki 6 divisi, yaitu divisi biskuit, kembang gula, wafer, cokelat, dan kopi, 
yang masing-masing divisinya menghasilkan produk yang berbeda dan terintegrasi. 
Beberapa merek dagang yang sering dijumpai adalah slai olai, beng-beng, energen, 
kopiko, torabika, energen, dan masih banyak lagi. 
13. Phapros Tbk. (PEHA) 
PT Phapros yang didirikan pada tanggal 21 Juni 1954 ini merupakan anak 
perusahaan dari PT Kimia Farma Tbk yang bergerak dalam bidang industri farmasi. 
Hingga saat ini, terdapat lebih dari 250 macam obat yang telah diproduksi 





pengembangan sendiri yang dikelompokkan menjadi produk etikal, generic, OTC, 
dan Agromed. Saat ini, perusahaan telah mengembangkan produk dari bisnisnya 
pada sektor non obat berupa alat kesehatan non elektromedik.  
14. Nippon Indosari Corpindo Tbk. (ROTI) 
Perusahaan ini didirikan pada tahun 1995 dengan nama PT Nippon Indosari 
Corporation. Pada tahun 1996, Perusahaan meluncurkan produk pertamanya, yaitu 
merek yang bernama “Sari Roti”, lalu tahun 2001, meluncurkan dua lini produk, 
yaitu  roti tawar dan roti manis. Hingga akhirnya pada tahun 2003 merubah nama 
dari PT Nippon Indosari Corporation menjadi PT Nippon Indosari Corpindo dan 
pada tanggal 28 Juni 2010, Perusahaan melakukan Penawaran Umum Saham 
Perdana di Bursa Efek Indonesia menggunakan kode emiten ROTI. Hingga saat ini, 
terdapat tiga jenis produk yang dimiliki perusahaan, yaitu roti tawar, roti isi, dan 
kue.  
15. Industri Jamu dan Farmasi Sido Tbk.  (SIDO) 
Sebelum berbentuk perusahaan, pada tahun 1930 oleh Bapak Siem Thiam 
Hie dan istrinya bernama Ibu Rakhmat Sulistio, pertama kali merintis toko roti 
dengan nama Roti Muncul dan jamu masuk angin racikan Ibu Rakhmat Sulistio, 
yang kini dikenal dengan nama Tolak Angin. Perusahaan ini telah memproduksi 
lebih dari 250 jenis produk di tahun 2004. Produk unggulan yang ditawarkan 
diantaranya adalah Tolak Angin, Tolak Linu, Susu Jahe, Jamu Komplit, dan Kunyit 
Asam, Kuku Bima Energi, Alang Sari Plus, Kopi Jahe Sido Muncul, dan Kuku 







16. Sekar Laut Tbk. (SKLT) 
PT Sekar Laut Tbk didirikan secara resmi pada tanggal 19 Juli 1976 
berbentuk perseroan, yang sebelumnya dalam bentuk industri rumah tangga 
dibidang perdangangan dan kelautan tahun 1966. Berbagai jenis produk yang 
dimiliki perusahaan hingga saat ini, yaitu kerupuk, saos tomat, saos sambal, bumbu 
masak, roti, dan beberapa makanan ringan lainnya yang dipasarkan di pasar lokal 
maupun luar negeri dengan nama merek “FINNA”. Perusahaan mendaftarkan 
saham perdananya di Bursa Efek Jakarta dan Surabaya tanggal 8 September   1993..  
17. Tunas Baru Lampung Tbk. (TBLA) 
PT Tunas Baru Lampung Tbk  didirikan pada tahun 1973 ini merupakan 
salah satu bagian dari anggota Sungai Budi Group, salah satu perusahaan pada 
sektor pertanian di Indonesia tahun 1947. Pada awal tahun 1975, perusahaan mulai 
beroperasi di Lampung dan telah berkembang menjadi salah satu produsen minyak 
goreng terbesar dan termurah. PT. Tunas Baru Lampung Tbk mendaftarkan saham 
perdananya  di Bursa Efek Jakarta pada tanggal 14 Februari 2000. Beberapa produk 
yang ditawarkan pada konsumen, yaitu minyak sayur, minyak kelapa, minyak 
kelapa sawit, minyak inti sawi ,stearin, sabun krim dan sabun cuci dengan 
memanfaatkan asam lemak, gula, margarine, dan lainnya.  
18. Mandom Indonesia Tbk (TCID) 
Awal mula PT Mandom Indonesia Tbk berdiri tahun 1969 dengan nama PT 
Tancho Indonesia sebagai perusahaan joint venture antara Mandom Corporation, 
Jepang dan PT The City Factory, serta pada tahun 2001 berganti nama menjadi PT 
Mandom Indonesia Tbk. Pada tahun 1971, perusahaan mulai meluncurkan produk 





produk wangi-wangian dan kosmetik. Beberapa merek utama dan terkenal dari 
perusahaan ini adalah GATSBY, Pucelle, PIXY, dan Bifesta, serta berbagai produk 
lainnya dengan merek Mandom, Spalding, Lovillea, Miratone, Tancho, dan 
berbagai merek diproduksi secara khusus untuk diekspor.  
19. Tempo Scan Pacific Tbk. (TSPC) 
Pada tahun 1991, Perusahaan Tempo Scan Pacific Tbk. didirikan melalui 
proses restrukturisasi yang awal perusahaannya bernama PT Scanchemie. 
Perusahaan mencatatkan saham perdananya di Bursa Efek Indonesia pada tahun 
1944. Terdapat beberapa produk perawatan kesehatan seperti obat Over The 
Counter, minuman energi, dan multivitamin dengan merek dagang yang sering 
dijumpai adalah brodex, oskadon, neorheomacyl, vidoran xmart, hemaviton, 
Polaris, dan lainnya.  
20. Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) 
Perseroan pertama kali didirikan dengan nama Lever’s Zeepfabrieken N.V. 
pada tanggal 5 Desember 1933, dan di tahun 1980 nama Perseroan diubah menjadi 
"PT Unilever Indonesia". PT Unilever Indonesia menawarkan sahamnya pada 
masyarakat melalui Bursa Efek di Jakarta dan Surabaya pada tanggal 11 Januari 
1982, dan sejak saat itu pula tercatat di Bursa Efek Indonesia. PT. Unilever 
Indonesia Tbk merupakan perusahaan yang memproduksi, memasarkan, dan 
mendistribusikan barang-barang konsumsi termasuk didalamnya sabun, deterjen, es 
krim, bumbu masak, kecap, kosmetik, dan lainnya. Merek dagang yang sering 







4.2 Analisis Statistik Deskriptif  
Analisis deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran terhadap variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitian. Dalam penelitian ini pengukuran yang 
digunakan dalam analisis statistik deskriptif meliputi nilai minimum, maksimum, 
rata-rata (mean), dan standar deviasi. Berikut ini hasil statistik deksriptif dari 
liquidity, leverage, profitability, free cash flow, dan firm size  terhadap dividend 
payment yang disajikan dalam Tabel 4.1. 
Tabel 4.1 
Hasil Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CR 100 .51 10.25 2.9914 2.08889 
DER 100 .07 3.03 .8235 .70333 
ROA 100 .02 .92 .1572 .14107 
FCF 100 -11746146.00 12808118.00 828342.0910 3362701.68192 
SIZE 100 26.16 32.20 29.2241 1.61388 




    
Sumber: Data SPSS diolah,  2021 
Berdasarkan hasil pengolahan data pada Tabel 4.1 diatas, dapat diketahui 
bahwa N atau jumlah data pengamatan pada perusahaan sektor industri konsumsi  
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2018 yang valid adalah 
100 observasi.  
Variabel liquidity yang diukur dengan Current Ratio (CR) memiliki nilai 
minimum sebesar 0,51, sedangkan nilai maksimum pada rasio lancar ini adalah 
sebesar 10,25. Semakin tinggi nilai liquidity yang dimiliki perusahaan, semakin 





memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Nilai rata-rata variabel likuiditas pada 
seluruh perusahaan sektor barang konsumsi periode 2014-2018 adalah sebesar 2,99 
dan standar deviasi sebesar 2,09. Dengan adanya standar deviasi yang nilainya lebih 
rendah sebesar 0,9 dari nilai rata-rata, menandakan bahwa variasi data likuiditas 
relatif rendah.  
Variabel leverage yang diukur dengan Debt To Total Equity (DER) 
memiliki nilai minimum sebesar 0,07, sedangkan untuk nilai maksimum pada rasio 
hutang ini adalah  sebesar 3,03.  Nilai leverage yang tinggi akan menunjukkan 
semakin besar perusahaan dalam menggunakan pendanaan melalui utang daripada 
ekuitas.  Nilai rata-rata variabel leverage pada seluruh perusahaan sektor barang 
konsumsi periode 2014-2018 adalah sebesar 0,82. Nilai rata-rata tersebut lebih 
tinggi 0,12 atau 12%  dibandingkan dengan nilai standar deviasinya sebesar 0,70. 
Hal tersebut menunjukkan bahwa variasi data leverage relatif kecil atau penyebaran 
data yang rendah. 
Variabel profitability yang diukur dengan Return on Asset (ROA) dalam 
penelitian ini memiliki nilai minimum sebesar 0,02, sedangkan nilai maksimumnya 
adalah sebesar 0,92. Nilai profitability yang semakin tinggi menunjukkan bahwa 
semakin tinggi pula laba yang diterima perusahaan yang berasal dari aset 
perusahaan. Nilai rata-rata variabel profitabilitas pada seluruh perusahaan sektor 
barang konsumsi periode 2014-2018 adalah sebesar 0,16. Nilai rata-rata tersebut 
lebih tinggi 0,02 atau 2% dari nilai standar deviasinya sebesar 0,14. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa penyebaran data yang relatif rendah. 
Variabel free cash flow (FCF) memiliki nilai minimum sebesar -11746146, 





yang tinggi menandakan bahwa perusahaan memiliki ketersediaan kas yang cukup 
untuk kegiatan operasinya. Nilai rata-rata variabel free cash flow pada seluruh 
perusahaan sektor barang konsumsi periode 2014-2018 adalah sebesar 
828342.0910, sedangkan nilai standar deviasinya sebesar 3362701.68192. Nilai 
rata-rata tersebut lebih rendah dari nilai standar deviasi menunjukkan bahwa 
variabel FCF dalam peneliian ini memiliki penyebaran data yang relatif tinggi. 
Variabel firm size (SIZE) memiliki nilai minimum sebesar 26,53, 
sedangkan nilai maksimumnya sebesar 32,20. Apabila nilai firm size yang dimiliki 
perusahaan semakin tinggi, maka akan semakin besar pula total aset yang dimiliki 
perusahaan. Nilai rata-rata variabel Firm Size pada seluruh perusahaan sektor 
barang konsumsi periode 2014-2018 adalah sebesar 29,22. Nilai rata-rata tersebut 
jauh lebih tinggi dari nilai standar deviasinya yang memiliki nilai sebesar 1,61. Hal 
tersebut menunjukkan bahwa Firm Size memiliki penyebaran data yang relatif 
rendah. 
Variabel dividend payment yang diukur dengan  Dividend Payout Ratio 
(DPR) memiliki nilai minimum sebesar 0,14, sedangkan nilai maksimumnya 
sebesar 1,46. Nilai rata-rata dividend payment pada seluruh perusahaan sektor 
barang konsumsi periode 2014-2018 adalah sebesar 0,53. Nilai rata-rata tersebut 
lebih tinggi dari nilai standar deviasinya yang memiliki nilai sebesar 0,27. Hal 
tersebut menunjukkan bahwa dividend payment memiliki penyebaran data yang 
relatif rendah. 
4.3 Pengujian Asumsi Klasik  
Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa asumsi-asumsi 





digunakan dalam penelitian ini adalah uji normalitas, uji multikolinearitas, dan uji 
heterokedastisitas. 
1. Uji Normalitas 
Uji Normalitas digunakan untuk mengetahui variabel dependen dan 
independen memiliki distribusi normal atau tidak. Untuk menguji apakah sampel 
penelitian merupakan jenis distribusi normal, maka dapat digunakan pengujian 
Normal P-P Plot regression dan uji Kolmogorov-Smirnov (K-S) terhadap data 
penelitian yang digunakan. Berikut ini hasil uji normalitas menggunakan grafik 
Normal P-P plot: 
 
Sumber: Data SPSS diolah, 2021 
Gambar 4.1 Grafik Uji Normalitas P-P Plot 
Berdasarkan gambar 4.1 di atas dapat dilihat bahwa data menyebar disekitar 
garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal pada grafik, hal ini menunjukkan 
bahwa pola distribusi normal. Jadi dapat disimpulkan bahwa berdasarkan grafik P-





menggunakan grafik P-P plot untuk meyakinkan hasil data, maka dapat juga 
digunakan uji Kolmogorov-smirnov sebagai berikut: 
Tabel 4.2 
Uji Normalitas One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 













Test Statistic .084 
Asymp. Sig. (2-tailed) .077c 
Sumber : Data SPSS diolah,2021 
Berdaskan tabel 4.2 tersebut dapat dilihat bahwa nilai Asymp.Sig. (2- 
tailed) sebesar 0,077. Syarat pengambilan keputusan pada suatu data berdistibusi 
normal apabila nilai Aymp.Sig. (2-tailed) pada uji kolmogorof smirnov bernilai 
lebih dari 0,05. Dengan demikian, seluruh data dalam penelitian ini dapat 
dinyatakan berdistribusi normal karena 0,07 > 0,05.  
2. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas merupakan syarat yang digunakan dalam analisis 
regresi berganda yang digunakan untuk mengkaji apakah terdapat korelasi atau 
tidak ada korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya 
tidak terjadi korelasi antar variabel independen. Metode yang digunanakan untuk 
melakukan uji multikolinearitas dalam penelitian ini adalah dengan menghitung 
nilai VIF (Variance Inflation Factor) dan melihat nilai Tolerance. Apabila nilai 





terjadi multikolinearitas, begitu sebaliknya. Hasil pengujian dapat dilihat pada 










Sumber: Data SPSS diolah, 2021 
Berdasarkan data diatas, semua nilai VIF berada di bawah 10,00 dengan 
nilai tolerance di atas 0,10. Hal tersebut mengindikasikan bahwa diantara variabel 
independen didalam penelitian ini tidak terjadi hubungan atau tidak memiliki 
hubungan satu sama lainnya.  Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak 
terjadi gejala multikolinearitas antar variabel independen. 
3. Uji Heteroskedastisitas  
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji dalam model regresi 
terjadi kesamaan atau ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Model regresi yang baik yaitu dengan tidak terjadi 
heteroskedatisitas. Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan uji scatterplot. 
Jika plot menyebar dan tidak membetuk pola tertentu, maka dapat disimpulkan 
bahwa tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. Berikut ini hasil scatterplot pada 
penelitian ini. 




CR .518 1.929 
DER .509 1.966 
ROA .869 1.150 
FCF .864  1.158 






Sumber: Data SPSS diolah, 2021 
Gambar 4.2 Uji Heteroskedastisitas pada Grafik Scatterplot 
Berdasarkan gambar di atas dapat dilihat bahwa hasil dari uji grafik 
scatterplot membentuk pola yang tidak beraturan atau menyebar. Hal tersebut dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala heteroskedastisitas pada data penelitian. 
4. Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji dalam model regresi linier ada 
atau tidak ada korelasi antar kesalahan pangganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 atau periode sebelumnya. Uji autokerelasi 
pada penelitian ini menggunakan uji Durbin-Watson. Dasar pengambilan keputusan 
dalam Uji Durbin-Watson (DW test) adalah jika nilai du < d < 4–du, maka model 















R R Square Adjusted R 
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1 .709a .503 .476 .19820 2.190 
a. Predictors: (Constant), SIZE, ROA, CR, FCF, DER 
b. Dependent Variable: DPR 
Sumber: Data SPSS diolah, 2021 
 
Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada tabel 4.4 dapat diperoleh hasil Uji 
Durbin-Watson (DW test) sebesar 2,190. Dalam tabel Durbin-Watson pada tingkat 
signifikansi 5% dengan jumlah variabel independen sebanyak 5 dan jumlah data 
sebanyak 100, maka diperoleh nilai du sebesar 1,708 dan 4-du sebesar 2,2196. Hasil 
perhitungan Uji Durbin-Watson dengan dasar pengambilan keputusan nilai du < d 
< 4–du adalah sebesar 1,708 < 2,190 < 2,2196. Berdasarkan hasil tersebut, dapat 
disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi dalam model regresi yang 
digunakan dalam penelitian ini. 
4.4 Analisis Regresi Linear Berganda  
Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda untuk 
mengetahui besarnya pengaruh variabel independen yang terdiri dari liquidity yang 
diproksikan oleh current ratio (CR), leverage yang diproksikan oleh Debt Equity 
Ratio (DER), profitability yang diproksikan oleh Return On Asset (ROA) , Free 
Cash Flow (FCF), dan Firm Size (SIZE) yang diproksikan oleh Log natural Total 
Assets berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu dividend payment. Berikut 

















B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -.355 .393  -.904 .368   
CR .027 .013 .208 2.063 .042 .518 1.929 
DER -.023 .040 -.058 -.567 .572 .509 1.966 
ROA 1.142 .151 .589 7.542 .000 .869 1.150 
FCF 1.535 .000 .188 2.408 .018 .864 1.158 
SIZE .022 .013 .128 1.647 .103 .877 1.140 
a. Dependent Variable: DPR 
Sumber: Data SPSS diolah, 2021 
Dari hasil regresi yang tercantum pada Tabel 4.5 menunjukkan angka 
koefisien yang dipergunakan untuk membentuk model atau persamaan regresi serta 
untuk melakukan uji hipotesis secara parsial (uji t). Model persamaan regresi yang 
didapatkan dari hasil analisis regresi linear berganda adalah sebagai berikut: 
Y = b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + e 
Y = 0,208X1 + -0,058X2 + 0,589X3 + 0,188X4 + 0,128X5 + e 
Dalam penelitian ini, model persamaan regresi yang didapatkan dari hasil 
analisis regresi linear berganda menggunakan standardized coefficients, karena 
variabel independen diukur dalam unit pengukuran yang berbeda (Sekaran dan 
Bougie, 2016:315). Dari adanya model persamaan tersebut dapat menunjukkan 
bahwa standardized coefficients untuk variabel liquidity (X1) sebesar 0,208, untuk 
variabel leverage (X2) sebesar -0,058, untuk variabel profitability (X3) sebesar 
0,589, untuk variabel free cash flow (X4) sebesar 0,188, dan untuk variabel firm size 





4.5 Uji Hipotesis 
4.5.1. Uji t 
Uji t digunakan untuk menunjukkan pengaruh secara parsial dari masing-
masing variabel independen yang meliputi liquidity yang diproksikan oleh current 
ratio (CR), leverage yang diproksikan oleh Debt Equity Ratio (DER), profitability 
yang diproksikan oleh Return On Asset (ROA) , free cash flow (FCF), dan firm size 
(SIZE) yang diprosikan oleh Log natural Total Asset terhadap variabel dependen 
yaitu dividend payment. Dasar pengambilan keputusan Uji t adalah jika t-hitung ˃ 
t-tabel, maka variabel independen secara individual berpengaruh terhadap variabel 
dependen, begitu pula sebaliknya. Selain itu, uji t dapat pula dilihat dari 
signifikansinya, yaitu jika probabilitas (sig t) < α (0,05) maka hipotesis diterima, 
artinya ada pengaruh yang signifikan secara parsial dari variabel independen 
terhadap variabel dependen. Hasil pengolahan uji t dengan menggunakan software 
SPSS 25 disajikan dalam Tabel 4.6 sebagai berikut: 
Tabel 4.6 





Constant  -.904 .368 
CR 2.063 .042 
DER -.567 .572 
ROA 7.542 .000 
FCF 2.408 .018 
SIZE 1.647 .103 
 Sumber: Data SPSS, diolah , 2021 
Berdasarkan output pada tabel 4.6, maka dapat dijelaskan pengaruh variabel 





1. H1: Pengaruh Variabel Liquidity dengan Proksi Current Ratio (CR) 
Terhadap Dividend Payment 
Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan bahwa nilai thitung adalah 2.063, 
sedangkan ttabel = t (α/2; n-k-1) = t (0,05/2, 100-5-1) = 0,025;94) = 1,987. 
Dengan demikian, nilai thitung lebih besar dari ttabel (2,063 > 1,987) dan nilai 
signifikansi current ratio sebesar 0,042 yang artinya lebih kecil dari 0,05.  Hal 
ini berarti H1 diterima, dapat disimpulkan bahwa variabel likuiditas yang 
diproksi dengan current ratio berpengaruh signifikan terhadap dividend 
payment 
2. H2: Pengaruh Variabel Leverage dengan Proksi Debt Equity Ratio (DER) 
Terhadap Dividend Payment 
Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan bahwa nilai thitung adalah -0,567, 
sedangkan nilai ttabel = t (α/2; n-k-1) = t (0,05/2, 100-5-1) = 0,025;94) = 1,987. 
Dengan demikian, nilai thitung lebih kecil dari ttabel (-0,567 < 1,987) dan nilai 
signifikansi Debt Equity Ratio (DER) sebesar 0,572, yang artinya lebih besar 
dari 0,05. Hal ini berarti H2 ditolak dan dapat disimpulkan bahwa variabel 
leverage yang diproksi dengan Debt Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh 
signifikan terhadap dividend payment. 
3. H3: Pengaruh Variabel Profitability dengan Proksi Return On Assets 
Terhadap Dividend Payment 
Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan bahwa nilai thitung adalah 7,542, 
sedangkan nilai ttabel = t (α/2; n-k-1) = t (0,05/2, 100-5-1) = 0,025;94) = 1,987. 





signifikansi Return On Assets (ROA) sebesar 0,000 yang artinya lebih kecil 
dari 0,05. Hal ini berarti H3 diterima dan dapat disimpulkan bahwa variabel 
profitabilitas yang diproksi dengan Return On Assets (ROA) berpengaruh 
signifikan terhadap dividend payment. 
4. H4: Pengaruh Variabel Free Cash Flow Terhadap Dividend Payment 
Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan bahwa nilai thitung adalah 2,408, 
sedangkan nilai ttabel = t (α/2; n-k-1) = t (0,05/2, 100-5-1) = 0,025;94) = 1,987. 
Dengan demikian, nilai thitung lebih besar dari ttabel (2,408 > 1,987) dan nilai 
signifikansi Free Cash Flow (FCF) sebesar 0,018 yang artinya lebih kecil dari 
0,05. Hal ini berarti H4 diterima dan dapat disimpulkan bahwa variabel Free 
Cash Flow (FCF) berpengaruh signifikan terhadap dividend payment. 
5. H5: Pengaruh Variabel Firm Size Terhadap Dividend Payment 
Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan bahwa nilai thitung adalah 1,647, 
sedangkan nilai ttabel = t (α/2; n-k-1) = t (0,05/2, 100-5-1) = 0,025;94) = 1,987. 
Dengan demikian, nilai thitung lebih kecil dari ttabel (1,647 < 1,987) dan nilai 
signifikansi Firm Size (SIZE) sebesar 0,103 yang artinya lebih besar dari 0,05. 
Hal ini berarti H5 ditolak dan dapat disimpulkan bahwa variabel Firm Size 
(SIZE) tidak berpengaruh signifikan terhadap dividend payment. 
4.5.2. Uji F 
Uji F dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah model yang 
digunakan pada penelitian ini layak atau fit. Uji F signifikan maka model layak 
untuk diteliti atau model fit. Dasar pengambilan keputusan pengujian kelayakan 





taraf signifikansi sebesar 0.05, maka model regresi dalam penelitian ini dapat 
dikatakan layak. Selain itu, pengujian dapat dilakukan dengan membandingkan 
Fhitung dengan Ftabel. Jika Fhitung > Ftabel , maka model yang dirumuskan diterima, 
begitu pula sebaliknya. Hasil perhitungan Uji F dalam penelitian ini dapat dilihat 
pada tabel 4.7 sebagai berikut: 
Tabel 4.7 
Hasil Uji F 
ANOVAa 





1 Regression 3.730 5 .746 18.990 .000b 
Residual 3.692 94 .039 
  
Total 7.422 99 
   
a. Dependent Variable: DPR 
b. Predictors: (Constant), SIZE, ROA, CR, FCF, DER 
Sumber: Data SPSS diolah, 2021 
Berdasarkan nilai Fhitung pada tabel 4.7 diatas sebesar 18,990 dan nilai Ftabel 
= (k; n – k), F = (5; 100 – 5), Ftabel = (5;95) = 2,30. Jika dibandingkan dengan nilai 
Ftabel pada tingkat signifikan 0,05 yaitu sebesar 2,30, maka Fhitung > Ftabel = 18,990 
> 2,30. Selanjutnya, nilai probabilitas pada tabel 4.7 signifikan, yaitu sebesar 0,000 
menunjukkan lebih kecil dari pada tingkat signifikan yaitu 0,05 (0,000 < 0,05). Hal 
ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara liquidity, 
leverage, profitability, free cash flow, dan firm size terhadap dividend payment 






4.5.3. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R2 ) pada dasarnya untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variabel-variabel dependen (Ghozali, 
2018:97). Berikut ini hasil uji koefisien determinasi (R2 ) pada tabel 4.8 : 
Tabel 4.8 
Hasil Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 




1 .709a .503 .476 .19820 2.190 
a. Predictors: (Constant), SIZE, ROA, CR, FCF, DER 
b. Dependent Variable: DPR 
     Sumber: Data SPSS diolah, 2021 
Berdasarkan tabel 4.8 tersebut, dapat dilihat bahwa nilai koefisien 
determinasi (R2 ) sebesar 0,503. Nilai tersebut dapat diartikan bahwa sebesar 50,3% 
variasi variabel dividend payment dapat dijelaskan oleh variabel independennya, 
yang meliputi liquidity yang diproksikan oleh current ratio (CR), leverage yang 
diproksikan oleh Debt Equity Ratio (DER), profitability yang diproksikan oleh 
Return On Asset (ROA) , free cash flow (FCF), dan firm size (SIZE). Sisanya 
sebesar 49,7% (100% - 50,3% = 49,7%) dijelaskan oleh faktor yang tidak 
dimasukan dalam model ini. 
4.6 Pembahasan Hasil Penelitian 
Pembahasan hasil penelitian berikut ini berisi tentang pemberian makna lebih 
mendalam atas hasil penemuan dan penafsiran dari penelitian serta perbandingan 
hasil penelitian dengan penelitian terdahulu. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 





pengaruh likuiditas, leverage, profitabilitas, free cash flow, dan firm size terhadap 
variabel dependen, yaitu dividend payment sebagai berikut:  
1. Pengaruh Liquidity Terhadap Dividend Payment  
Berdasarkan hasil pengujian statistik dengan uji t menunjukkan bahwa 
variabel liquidity yang diproksikan oleh current ratio memiliki pengaruh positif  
dan signifikan terhadap dividend payment pada perusahaan sektor barang 
konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018.  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas 
yang dimiliki perusahaan, maka akan semakin besar peluang perusahaan dalam 
keputusannya untuk membayar dividen kepada pemegang saham. Dengan adanya 
rasio lancar (current ratio) yang menunjukkan semakin besar tingkat likuiditas 
perusahaan yang ditandai dengan adanya peningkatan aktiva lancar yang lebih 
besar daripada kewajiban lancarnya, maka perusahaan tersebut dapat melunasi 
kewajiban-kewajiban jangka pendeknya dengan baik, dan otomatis perusahaan 
dapat membagikan dividen kepada pemegang saham. Hal tersebut 
mengindikasikan, perusahaan memiliki ketersediaan kas yang cukup untuk 
memenuhi kewajibannya, sehingga semakin besar total aset lancar dibandingkan 
total hutang lancar perusahaan, cenderung akan semakin besar pula tingkat 
dividen yang akan diterima oleh pemegang saham. Dengan demikian, tingginya 
tingkat likuiditas perusahaan akan berdampak pada semakin besarnya peluang 
perusahaan dalam membagikan dividen kepada pemegang saham.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 





signifikan terhadap  pembayaran dividen.  Hasil penelitian ini berbeda dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Nor Anis Shafai, et al (2019), Singla dan Samanta 
(2019), Thi Thai Ha Le, et al., (2019), Harun dan Jeandry (2018), Apriliani dan 
Natalylova (2017), serta Kajola et al., (2015) yang menunjukkan bahwa likuiditas 
tidak berpengaruh signifikan terhadap dividend payment.  
2. Pengaruh Leverage Terhadap Dividend Payment 
Berdasarkan hasil pengujian statistik dengan uji t menunjukkan bahwa 
variabel leverage yang diproksikan oleh debt equity ratio tidak berpengaruh 
terhadap dividend payment pada perusahaan sektor barang konsumsi yang 
terdaftar di BEI tahun 2014-2018.  
Hasil penelitian ini menandakan bahwa terjadinya kenaikan leverage maupun 
penurunan leverage tidak akan dapat mempengaruhi pihak perusahaan terutama 
pihak manajemen dalam membayarkan dividen kepada pihak pemegang saham. 
Hal tersebut dapat dikarenakan tingginya tingkat leverage yang dimiliki oleh 
perusahaan, belum menjamin perusahaan tersebut akan membayar dividen yang 
rendah, begitupun sebaliknya. Dibuktikan dengan perusahaan Unilever Indonesia 
Tbk. (UNVR) pada tahun 2016 yang memiliki tingkat leverage  yang tinggi 
melebihi rata-rata industri sebesar 2,56 atau 256%, telah memutuskan untuk 
membayar dividen yang cenderung tinggi pula,yaitu sebesar 1,00 atau  100%. 
Perusahaan Industri Jamu dan Farmasi Sido (SIDO) pada tahun 2014, memiliki 
tingkat leverage yang rendah sebesar 0,07 atau 7%, telah membayarkan dividen 
yang tinggi sebesar 0,87 atau 87%. Dengan demikian, tinggi rendahnya leverage 





rendahnya dividen yang akan dibayarkan, karena leverage bukan menjadi penentu 
utama perusahaan dalam memutuskan pembayaran dividen dan pembayaran 
dividen juga telah dilakukan dengan konsisten setiap tahunnya. Hal ini juga 
dibuktikan oleh  Harun dan Jeandry (2018), yang mengungkapkan bahwa 
perusahaan sektor manufaktur yang ditelitinya telah berkomitmen untuk 
membayarkan dividen secara konsisten setiap tahunnya, yang akan menyebabkan 
kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen tersebut tidak akan 
dipengaruhi oleh tinggi rendahnya tingkat utang yang dimiliki perusahaan.  
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Singla dan 
Samanta (2019),  Harun dan Jeandry (2018), Thi Thai Ha Le, et al., (2019), serta 
Apriliani dan Natalylova (2017), yang menyatakan leverage tidak berpengaruh 
terhadap dividend payment. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan Kajola et al., (2015), Sajida Gul, et al (2020), dan Hasana, dkk., 
(2018), yang menyatakan leverage berpengaruh positif signifikan terhadap 
dividend payment, serta penelitian Thi Thai Ha Le, et al., (2019), Nor Anis Shafai, 
et al (2019), dan Febrianto Frans Deni (2016), yang mengungkapkan bahwa 
leverage memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap dividend payment. 
3. Pengaruh Profitability Terhadap Dividend Payment 
Berdasarkan hasil pengujian statistik dengan uji t menunjukkan bahwa 
variabel profitability yang diproksikan oleh return on assets memiliki pengaruh 
yang positif dan signifikan terhadap dividend payment pada perusahaan sektor 





Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat laba atau 
profit yang dihasilkan oleh perusahaan, akan semakin besar pula peluang 
perusahaan dalam memutuskan pembagian dividen kepada pemegang saham. 
Semakin tinggi tingkat return on assets, menunjukkan semakin baiknya kinerja 
perusahaan, sehingga perusahaan tersebut bisa dikatakan telah efisien dalam 
menggunakan aktivanya untuk kegiatan operasional perusahaan demi 
menghasilkan laba. Dividen merupakan bagian dari laba bersih suatu perusahaan, 
yang artinya dividen tersebut akan cenderung dibayarkan kepada pemegang 
saham jika perusahaan tersebut telah memperoleh laba. Hal tersebut menunjukkan 
bahwa besarnya tingkat pembayaran dividen yang ditentukan perusahaan, dapat 
dipengaruhi oleh besarnya tingkat laba yang telah dihasilkan oleh perusahaan.  
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh  Harun dan 
Jeandry (2018), Sajida Gul, et al (2020), Thi Thai Ha Le, et al., (2019), Kajola et 
al., (2015), dan Apriliani dan Natalylova (2017) yang menyatakan bahwa 
profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap dividend payment. Hasil 
penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian Nor Anis Shafai, et al (2019) 
menyatakan bahwa Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
dividend payment, sedangkan penelitian Hasana, dkk (2018), Febrianto Frans 
Deni (2016), serta Sari dan Budiasih (2016), mengungkapkan profitabilitas tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap dividend payment. 
4. Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Dividend Payment 
Berdasarkan hasil pengujian statistik dengan uji t menunjukkan bahwa 





dividend payment pada perusahaan sektor barang konsumsi yang terdaftar di BEI 
tahun 2014-2018.  
Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat free cash 
flow yang dihasilkan oleh perusahaan, akan semakin besar pula perusahaan dalam 
membagikan dividennya kepada pemegang saham. Perusahaan yang memiliki kas 
yang tinggi atau memiliki kelebihan kas perusahaan, dapat dibagikan sebagai 
dividen sesuai persetujuan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Dengan 
adanya tingkat free cash flow yang semakin besar dalam suatu perusahaan, maka 
perusahaan tersebut dapat dikatakan semakin sehat, karena aliran kas perusahaan 
yang tersedia dapat memenuhi untuk pengembangan usaha, pembayaran hutang, 
maupun untuk pembayaran dividen (White et al. dalam Sari dan Budiasih (2016). 
Pembayaran dividen merupakan cash outflow, maka tersedianya kas perusahaan 
yang tinggi, akan mempengaruhi tingginya pembayaran dividen yang diterima 
pemegang saham. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sajida Gul, 
et al (2020) serta Sari dan Budiasih (2016), yang mengungkapkan bahwa Free 
cash flow memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap pembayaran dividen 
Hasil tersebut bertentangan dengan penelitian oleh Singla dan Samanta (2019), 
Harun dan Jeandry (2018) dan Hasana, dkk, (2018), yang menyatakan bahwa Free 
Cash Flow berpengaruh negatif terhadap pembayaran dividen, serta Nor Anis 
Shafai, et al (2019) dan Thi Thai Ha Le, et al., (2019), yang menyatakan bahwa 






5. Pengaruh Firm Size Terhadap Dividend Payment 
Berdasarkan hasil pengujian statistik dengan uji t menunjukkan bahwa 
variabel firm size yang diukur menggunakan Log natural Total Aset tidak 
berpengaruh terhadap dividend payment pada perusahaan sektor barang konsumsi 
yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018.  
Hasil penelitian ini menandakan bahwa tingkat besar atau kecilnya ukuran 
suatu perusahaan (firm size) tidak akan mempengaruhi perusahaan untuk 
membayarkan dividen. Hal ini berarti ukuran suatu perusahaan tidak dapat 
menjamin suatu perusahaan akan membagikan labanya kepada pemegang saham 
berupa dividen. Perusahaan besar yang ditandai dengan log natural total aset yang 
tinggi, belum tentu membagikan dividen yang besar pula kepada pemegang 
saham. Dibuktikan dengan perusahaan Tunas Baru Lampung Tbk. (TBLA) di 
tahun 2017 memiliki log natural total aset yang tinggi sebesar  30,27, membagikan 
dividen yang kecil sebesar 0,17 atau 17%. Perusahaan yang memiliki log natural 
total aset yang kecil, belum tentu membagikan dividen yang kecil pula. 
Dibuktikan dengan perusahaan Industri Jamu dan Farmasi Sido (SIDO) pada 
tahun 2016 memiliki log natural total aset yang kecil sebesar 26,16, telah 
membagikan dividen yang tinggi sebesar 0,80 atau 80%.  Hal tersebut 
menandakan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan yang diukur dengan log 
natural total assets, tidak mempengaruhi pada keputusan perusahaan dalam 
membayarkan dividennya kepada pemegang saham. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh Harun dan Jeandry 





menyatakan bahwa firm size tidak berpengaruh terhadap pembayaran dividen. 
Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Apriliani dan 
Natalylova (2017), Sajida Gul, et al (2020), Singla dan Samanta (2019), Nor Anis 
Shafai, et al (2019), serta Kajola et al., (2015), yang menyatakan bahwa firm size 
memiliki pengaruh positif dan signifikan dengan dividend payment. 
4.7 Implikasi Hasil Penelitian 
Berdasarkan hasil penelitian ini, dapat diketahui gambaran mengenai  faktor 
yang dapat mempengaruhi dividend payment pada industri sektor barang konsumsi 
selama periode penelitian tahun 2014-2018. Hal tersebut dapat diketahui pada 
penelitian ini yang menggunakan pengaruh masing-masing variabel independen 
yang meliputi liquidity, leverage, profitability, free cash flow, dan firm size 
terhadap variabel dependen yaitu dividend payment. Dengan demikian, penelitian 
ini diharapkan mampu membuat perusahaan, investor, maupun pembaca untuk 
mengembangkan pemahaman terkait dengan keputusan pembayaran dividen.  
Perusahaan yang berhasil mendapatkan keuntungan atau laba, akan 
memutuskan mengggunakan labanya untuk menginvestasikan kembali dalam aset 
operasi, digunakan dalam membayar utang, atau perusahaan menggunakan labanya 
untuk didistribusikan kepada pemegang saham. Perusahaan yang memutuskan 
menggunakan laba untuk didistribusikan kepada pemegang saham berupa dividen, 
khususnya dividen kas, maka harus mengetahui berapa jumlah kas yang akan 
didistribusikan.  Dengan demikian, perusahaan harus menentukan berapa jumlah 
dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham dan melihat apa saja faktor 





dividen tersebut agar dividen yang dibagikan telah sesuai dengan harapan 
pemegang saham dan sesuai dengan kondisi pertumbuhan perusahaan.  
Penelitian ini menghasilkan pengaruh liquidity dengan proksi Current Ratio 
(CR) yang menunjukkan pengaruh signifikan terhadap Dividend payment. Aset 
lancar berupa ketersediaan kas pada perusahaan, akan digunakan untuk membayar 
dividen kas kepada pemegang saham. Diharapkan perusahaan memiliki aset lancar 
berupa kas yang cukup tinggi, yang dapat menjadi sinyal positif bagi pemegang 
saham yang ingin menanamkan modalnya pada perusahaan, bahwa dengan adanya 
likuiditas perusahaan yang tinggi, yang ditandai oleh ketersediaan aset lancar yang 
tinggi dibandingkan dengan hutang lancarnya, maka dapat dijadikan jaminan 
bahwa perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya, termasuk dalam 
membayarkan dividen yang tinggi.  
Pengaruh leverage dengan proksi Debt Equity Ratio (DER) menunjukkan  
tidak signifikan terhadap Dividend payment.  Perusahaan yang mendapatkan dana 
yang berasal dari utang, akan digunakan untuk modal dalam menunjang kegiatan 
operasionalnya demi mendapatkan keuntungan dan kelangsungan hidup 
perusahaan. Perusahaan yang lebih memilih menggunakan utang yang tinggi bukan 
digunakan untuk membayar dividen, melainkan cenderung akan digunakan untuk 
mengembangkan usahanya agar pertumbuhan perusahaan semakin meningkat dan 
dapat terhindar dari risiko kebangkrutan.  
Profitability yang diproksikan dengan return on assets (ROA) dalam 
penelitian ini memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap Dividend 





menghasilkan kinerja keuangan yang baik, sehingga dapat meningkatkan laba 
perusahaan dan dapat membayar dividen kepada investor. Dengan meningkatnya 
laba tersebut, dapat menjadi sinyal positif bagi investor dalam menanamkan 
modalnya di perusahaan. Seperti yang dijelaskan pada hipotesis signalling theory, 
adanya peningkatan dividen yang lebih tinggi dari yang diharapkan merupakan 
sinyal bagi investor bahwa pihak manajemen dapat memperkirakan pendapatannya 
dengan baik di masa mendatang. Dengan demikian, perusahaan diharapkan dapat 
meningkatkan asetnya dengan penjualan perusahaan, melalui ekspansi usaha, 
diversifikasi produk, maupun promosi agar laba juga dapat meningkat dengan 
cepat, sehingga perusahaan dapat memperoleh keuntungan yang bisa dibagikan 
untuk pembayaran dividen kepada pemegang saham.  
Variabel Free Cash Flow (FCF) dalam penelitian ini memiliki pengaruh yang 
positif dan signifikan terhadap Dividend payment. Dalam teori keagenan, manajer 
cenderung mengutamakan menggunakan dana perusahaan untuk menguntungkan 
dirinya sendiri, sedangkan pihak pemegang saham tidak menyukai tindakan 
manajer tersebut yang dapat berdampak akan bertambahnya biaya bagi perusahaan 
sehingga akan menurunkan keuntungan yang diterima. Dengan adanya hal tersebut, 
perusahaan dengan tingkat free cash flow yang tinggi diharapkan untuk 
membagikannya dalam bentuk dividen, supaya dana yang ditanamkan oleh 
pemegang saham tidak digunakan pihak manajer untuk menguntungkan dirinya 
sendiri. Dengan begitu, kelebihan kas yang didapatkan perusahaan dibayarkan 
berupa dividen juga akan mengurangi konflik keagenan yang terjadi antara pihak 





Variabel Firm Size (SIZE) dalam penelitian ini memiliki pengaruh yang tidak 
signifikan terhadap Dividend payment. Perusahaan yang besar atau mapan belum 
dapat menjamin untuk membagikan sebagian porsi dari keuntungan yang 
didapatkannya kepada pemegang saham dalam bentuk dividen, melainkan lebih 
memilih ditahan dengan tujuan ekspansi usaha demi pertumbuhan perusahaan di 
masa depan. Hal tersebut mengindikasikan bahwa banyaknya aset yang dimiliki 
perusahaan berskala kecil ataupun besar tidak akan menjamin perusahaan akan 
membagikan dividen.  
4.8 Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah pada sektor industri barang 
konsumsi terdapat beberapa sub sektor yang memiliki jenis usaha yang sangat 
beragam antara satu perusahaan dengan perusahaan lainnya, sehingga berdampak 
pada keputusan masing-masing perusahaan dalam  menetapkan presentase 





KESIMPULAN DAN SARAN  
5.1.  Kesimpulan  
 Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di bab 
sebelumnya, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah: 
1. Liquidity perusahaan yang cenderung mengalami kenaikan, akan 
meningkatkan rasio pembayaran dividen pada perusahaan sektor industri 
barang konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. Hal ini berarti, 
perusahaan memiliki ketersediaan kas yang cukup untuk memenuhi 
kewajibannya, sehingga semakin besar total aset lancar dibandingkan total 
hutang lancar perusahaan, cenderung akan semakin besar pula tingkat dividen 
yang akan diterima oleh pemegang saham. 
2. Besar kecilnya leverage tidak menentukan besar kecilnya dividen yang 
dibayarkan oleh perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 
BEI tahun 2014-2018. Perusahaan sektor industri barang konsumsi telah 
berkomitmen dalam melakukan pembayaran dividen secara konsisten setiap 
tahunnya yang akan menyebabkan kemampuan perusahaan dalam 
membayarkan dividen tidak akan dipengaruhi oleh tinggi rendahnya tingkat 
utang yang dimiliki perusahaan.. 
3. Pofitability perusahaan yang cenderung mengalami kenaikan, akan 
meningkatkan rasio pembayaran dividen pada perusahaan sektor industri 
barang konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. Dividen merupakan 





cenderung dibayarkan kepada pemegang saham jika perusahaan tersebut telah 
memperoleh laba. Laba perusahaan yang meningkat, akan meningkatkan 
pembayaran dividen kepada pemegang saham.  
4. Free Cash Flow perusahaan yang cenderung mengalami kenaikan, akan 
meningkatkan rasio pembayaran dividen pada perusahaan sektor industri 
barang konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. Pembayaran dividen 
merupakan cash outflow, maka tersedianya kas perusahaan yang tinggi, akan 
mempengaruhi tingginya pembayaran dividen yang diterima pemegang saham. 
5. Besar kecilnya firm size tidak menentukan besar kecilnya dividen yang 
dibayarkan oleh perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 
BEI tahun 2014-2018. Perusahaan besar dengan log natural total aset yang 
tinggi akan lebih mengutamakan menggunakan aset yang tersedia untuk 
membayar utang maupun untuk ekspansi usaha demi pertumbuhan perusahaan 
di masa depan. 
5.2.  Saran 
 Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, beberapa saran dari penulis 
yang dapat diberikan adalah:   
1. Bagi perusahaan 
 Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan atau sebagai referensi 
bagi pihak manajer perusahaan dalam mengambil keputusan yang berkaitan 
dengan pembayaran dividen. Selain itu, berguna bagi perusahaan dalam 
meningkatkan kinerja keuangan dan dalam memutuskan pembayaran dividen, 





Perusahaan diharapkan untuk lebih transparan dan akuntabel dalam melaporkan 
laporan keuangan perusahaan. 
2. Bagi Investor dan calon investor 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan referensi bagi para investor dan 
calon investor yang ingin melakukan investasi pada perusahaan, khususnya sektor 
industri barang konsumsi dengan memperhatikan faktor-faktor yang 
mempengaruhi dividend payment, sehingga dapat menjadi bahan pertimbangan 
dalam menentukan pengambilan keputusan investasi dan dapat lebih selektif 
dalam memilih perusahaan yang membayarkan dividen.   
3. Bagi penelitian selanjutnya 
 Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi serta dijadikan 
perbandingan dalam mengadakan penelitian yang berkaitan dengan faktor-faktor 
yang dapat mempengaruhi keputusan pembayaran dividen bagi peneliti selanjutnya. 
Peneliti selanjutnya disarankan untuk mengambil sampel yang lebih banyak dengan 
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Lampiran 1: Populasi dan Sampel Penelitian  
Lampiran 1.1  
Populasi Penelitian 
No Kode Saham  Nama Perusahaan 
1 ADES  Akasha Wira International Tbk 
2 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 
3 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. 
4 BTEK  Bumi Teknokultura Unggul Tbk 
5 BUDI Budi Starch & Sweetener Tbk. 
6 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 
7 CINT Chitose Internasional Tbk. 
8 DLTA Delta Djakarta Tbk. 
9 DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk. 
10 GGRM Gudang Garam Tbk.  
11 HMSP H.M. Sampoerna Tbk 
12 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
13 IIKP Inti Agri Resources Tbk 
14 INAF Indofarma Tbk. 
15 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
16 KAEF Kimia Farma Tbk. 
27 KICI Kedaung Indah Can Tbk 
18 KLBF Kalbe Farma Tbk. 
19 LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk 
20 MBTO Martina Berto Tbk. 
21 MERK Merck Tbk. 
22 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk. 
23 MRAT Mustika Ratu Tbk. 
24 MYOR Mayora Indah Tbk. 
25 PEHA Phapros Tbk. 
26 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 
27 PYFA Pyridam Farma Tbk 
28 RMBA Bentoel Internasional Investam 
29 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk. 
30 SCPI Merck Sharp Dohme Pharma Tbk. 
31 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido 
32 SKBM Sekar Bumi Tbk. 
33 SKLT Sekar Laut Tbk. 





No Kode Saham Nama Perusahaan 
35 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk. 
36 TCID Mandom Indonesia Tbk. 
37 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk. 
38 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Tra 
39 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
40 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. 






No Kode Saham  Nama Perusahaan 
1 CINT Chitose Internasional Tbk. 
2 DLTA Delta Djakarta Tbk. 
3 DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk. 
4 GGRM Gudang Garam Tbk.  
5 HMSP H.M. Sampoerna Tbk 
6 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
7 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
8 KAEF Kimia Farma Tbk. 
9 KLBF Kalbe Farma Tbk. 
10 MERK Merck Tbk. 
11 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk. 
12 MYOR Mayora Indah Tbk. 
13 PEHA Phapros Tbk. 
14 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk. 
15 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Tbk. 
16 SKLT Sekar Laut Tbk. 
17 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk. 
18 TCID Mandom Indonesia Tbk. 
19 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk. 
20 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 










Lampiran 2: Hasil Perhitungan Variabel Penelitian 
1. Hasil Perhitungan Variabel Liquidity  
Lampiran 2.1 
Hasil Perhitungan current assets Tahun 2014-2018 
No. Kode 2014 2015 2016 2017 2018 
1 CINT 3.08 3.48 3.16 3.19 2.71 
2 DLTA 4.47 6.42 8.69 8.64 7.20 
3 DVLA 5.18 3.52 2.85 2.66 2.89 
4 GGRM 1.62 1.77 1.94 1.94 2.06 
5 HMSP 1.53 6.57 5.23 5.27 4.30 
6 ICBP 2.18 2.33 2.41 2.43 1.95 
7 INDF 1.81 1.71 1.51 1.50 1.07 
8 KAEF 2.39 1.93 1.71 1.55 1.42 
9 KLBF 3.40 3.70 4.13 4.51 4.66 
10 MERK 4.59 3.65 4.22 3.08 1.37 
11 MLBI 0.51 0.58 0.68 0.83 0.78 
12 MYOR 2.09 2.37 2.25 2.39 2.65 
13 PEHA 2.57 2.88 3.01 4.14 1.04 
14 ROTI 1.37 2.05 2.96 2.26 3.57 
15 SIDO 10.25 9.28 8.32 7.81 4.20 
16 SKLT 1.18 1.19 1.32 1.26 1.22 
17 TBLA 1.10 1.16 1.10 1.11 1.88 
18 TCID 1.80 4.99 5.26 4.91 5.76 
19 TSPC 3.00 2.54 2.65 2.52 2.52 
20 UNVR 1.61 0.65 0.61 0.63 0.75 












2. Hasil Perhitungan Variabel Leverage  
Lampiran 2.2 
Hasil Perhitungan debt equity ratio Tahun 2014-2018 
No. Kode 2014 2015 2016 2017 2018 
1 CINT 0.25 0.21 0.22 0.25 0.26 
2 DLTA 0.30 0.22 0.18 0.17 0.19 
3 DVLA 0.28 0.41 0.42 0.47 0.40 
4 GGRM 0.75 0.67 0.59 0.58 0.53 
5 HMSP 0.52 0.19 0.24 0.26 0.32 
6 ICBP 0.66 0.62 0.56 0.56 0.51 
7 INDF 1.08 1.13 0.87 0.88 0.93 
8 KAEF 0.64 0.74 1.03 1.37 1.82 
9 KLBF 0.27 0.25 0.22 0.20 0.19 
10 MERK 0.29 0.35 0.28 0.38 1.44 
11 MLBI 3.03 1.74 1.77 1.36 1.47 
12 MYOR 1.51 1.18 1.06 1.03 1.06 
13 PEHA 0.56 0.51 0.42 0.68 1.37 
14 ROTI 1.23 1.28 1.02 0.62 0.51 
15 SIDO 0.07 0.08 0.08 0.09 0.15 
16 SKLT 1.16 1.48 0.92 1.07 1.20 
17 TBLA 1.97 2.23 2.68 2.51 2.42 
18 TCID 0.44 0.21 0.23 0.27 0.24 
19 TSPC 0.35 0.45 0.42 0.46 0.45 
20 UNVR 2.11 2.26 2.56 2.65 1.58 











3. Hasil Perhitungan Variabel Profitability  
Lampiran 2.3 
Hasil Perhitungan return on asset Tahun 2014-2018 
No. Kode 2014 2015 2016 2017 2018 
1 CINT 0.07 0.08 0.05 0.06 0.03 
2 DLTA 0.29 0.18 0.21 0.21 0.22 
3 DVLA 0.07 0.08 0.10 0.10 0.12 
4 GGRM 0.09 0.10 0.11 0.12 0.11 
5 HMSP 0.36 0.27 0.30 0.37 0.29 
6 ICBP 0.10 0.11 0.13 0.11 0.14 
7 INDF 0.06 0.04 0.06 0.47 0.05 
8 KAEF 0.08 0.08 0.06 0.05 0.04 
9 KLBF 0.17 0.15 0.15 0.15 0.14 
10 MERK 0.25 0.22 0.21 0.17 0.92 
11 MLBI 0.36 0.24 0.43 0.53 0.42 
12 MYOR 0.04 0.11 0.11 0.11 0.10 
13 PEHA 0.07 0.09 0.10 0.11 0.07 
14 ROTI 0.09 0.10 0.10 0.03 0.03 
15 SIDO 0.15 0.16 0.27 0.17 0.20 
16 SKLT 0.05 0.05 0.04 0.04 0.04 
17 TBLA 0.06 0.02 0.05 0.07 0.05 
18 TCID 0.09 0.26 0.07 0.08 0.07 
19 TSPC 0.10 0.08 0.08 0.07 0.07 
20 UNVR 0.40 0.37 0.38 0.37 0.47 











4. Hasil Perhitungan Free Cash Flow 
Lampiran 2.4 
Hasil Perhitungan Variabel Free Cash Flow Tahun 2014-2018 
No. Kode 2014 2015 2016 2017 2018 
1 CINT -Rp        87,931,349,246   Rp           4,858,947,794   Rp           9,474,254,013  -Rp        6,081,100,695   Rp         10,500,438,135  
2 DLTA  Rp       195,291,609,000   Rp       102,631,482,000   Rp       124,813,774,000   Rp     129,712,090,000   Rp       369,288,373,000  
3 DVLA  Rp         13,094,386,000   Rp    2,775,432,638,000   Rp         48,274,418,000   Rp     128,241,601,000   Rp       138,342,479,000  
4 GGRM  Rp       208,031,000,000  -Rp      137,288,000,000   Rp    3,570,043,000,000   Rp  5,100,170,000,000   Rp    4,024,756,000,000  
5 HMSP  Rp  11,261,664,000,000  -Rp 11,746,146,000,000   Rp  11,151,286,000,000   Rp  8,426,166,000,000   Rp  12,808,118,000,000  
6 ICBP  Rp       286,773,000,000   Rp       523,700,000,000   Rp    1,354,710,000,000   Rp     464,984,000,000   Rp    3,427,098,000,000  
7 INDF -Rp 10,359,669,000,000  -Rp   2,627,708,000,000   Rp  12,478,391,000,000  -Rp 1,375,812,000,000   Rp    3,331,176,000,000  
8 KAEF -Rp      203,463,757,526   Rp       210,611,649,098  -Rp      352,508,680,002  -Rp    514,258,065,531  -Rp   1,115,411,584,090  
9 KLBF  Rp       855,103,114,658   Rp       925,272,804,023   Rp       872,792,735,726   Rp  1,190,597,346,941   Rp    1,101,646,218,639  
10 MERK  Rp       227,609,409,000  -Rp        10,873,049,000   Rp         94,414,784,000   Rp       84,964,604,000  -Rp   1,275,689,691,000  
11 MLBI  Rp    1,187,216,000,000   Rp       200,185,000,000   Rp       856,305,000,000   Rp     974,444,000,000  -Rp   2,976,244,000,000  
12 MYOR  Rp           5,524,597,809  -Rp      108,588,628,471   Rp       247,210,289,848  -Rp      87,680,406,044  -Rp      569,123,788,498  
13 PEHA  Rp           6,072,920,000   Rp           5,692,042,000  -Rp          4,951,158,000  -Rp    170,086,297,000   Rp       263,545,107,000  
14 ROTI -Rp      224,658,900,193  -Rp      248,773,731,513  -Rp      121,232,544,925  -Rp    862,717,999,617  -Rp      241,807,658,238  
15 SIDO  Rp       412,035,000,000   Rp       660,905,000,000   Rp       471,376,000,000   Rp     401,528,000,000   Rp       622,295,100,000  
16 SKLT  Rp           7,821,616,896   Rp           3,625,650,068  -Rp          6,502,472,123   Rp            870,946,099  -Rp        26,661,432,585  
17 TBLA -Rp      361,755,000,000  -Rp   1,061,546,000,000  -Rp      954,110,000,000  -Rp    805,983,000,000  -Rp   3,159,302,000,000  
18 TCID  Rp       178,976,807,494  -Rp      112,560,046,589   Rp       113,692,946,372   Rp       91,649,855,503   Rp         62,405,906,527  
19 TSPC  Rp       457,534,324,728   Rp       259,821,228,408   Rp       152,487,019,163   Rp       63,943,897,592   Rp       160,036,028,818  





5. Hasil Perhitungan Variabel Firm Size  
Lampiran 2.5 
Hasil Perhitungan Ln(Total Aset) Tahun 2014-2018 
No. Kode 2014 2015 2016 2017 2018 
1 CINT 26.62 26.67 26.71 26.89 26.92 
2 DLTA 27.62 27.67 27.81 27.92 28.05 
3 DVLA 27.84 27.95 28.06 28.15 28.13 
4 GGRM 31.70 31.78 31.77 31.83 31.87 
5 HMSP 30.98 31.27 31.38 31.16 31.47 
6 ICBP 30.85 30.91 30.99 31.08 31.17 
7 INDF 32.08 32.15 32.04 32.11 32.20 
8 KAEF 28.72 28.81 29.16 29.44 29.88 
9 KLBF 30.15 30.25 30.35 30.44 30.53 
10 MERK 27.30 27.19 27.34 27.46 27.86 
11 MLBI 28.43 28.37 28.45 28.55 28.69 
12 MYOR 29.96 30.06 30.19 30.33 30.50 
13 PEHA 27.18 27.25 27.51 27.79 28.26 
14 ROTI 28.39 28.63 28.70 29.15 29.11 
15 SIDO 28.67 28.66 26.16 28.78 28.84 
16 SKLT 26.53 26.66 27.07 27.18 27.34 
17 TBLA 29.62 29.86 30.16 30.27 30.42 
18 TCID 28.25 28.36 28.41 28.49 28.53 
19 TSPC 29.35 29.47 29.52 29.64 29.69 
20 UNVR 30.29 30.39 30.45 30.57 30.60 











6. Hasil Perhitungan Variabel Dividend Payment 
Lampiran 2.6 
Hasil Perhitungan Dividend Payout Ratio Tahun 2014-2018 
No. Kode 2014 2015 2016 2017 2018 
1 CINT 0.34 0.30 0.59 0.18 0.62 
2 DLTA 0.34 0.50 0.57 0.74 0.62 
3 DVLA 0.55 0.67 0.48 0.48 0.39 
4 GGRM 0.29 0.78 0.75 0.65 0.64 
5 HMSP 1.05 0.96 0.98 0.98 1.01 
6 ICBP 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 
7 INDF 0.59 0.57 0.54 0.50 0.50 
8 KAEF 0.20 0.20 0.20 0.30 0.20 
9 KLBF 0.43 0.44 0.45 0.49 0.50 
10 MERK 0.80 0.83 0.80 0.80 0.99 
11 MLBI 0.37 1.46 0.80 0.78 0.92 
12 MYOR 0.35 0.22 0.34 0.38 0.38 
13 PEHA 0.50 0.50 0.50 0.70 0.70 
14 ROTI 0.15 0.20 0.25 0.21 0.35 
15 SIDO 0.87 0.85 0.80 0.72 0.81 
16 SKLT 0.21 0.20 0.17 0.21 0.19 
17 TBLA 0.14 0.21 0.17 0.17 0.32 
18 TCID 0.45 0.15 0.51 0.46 0.49 
19 TSPC 0.50 0.43 0.42 0.33 0.35 
20 UNVR 0.94 1.00 1.00 1.00 0.99 




















Lampiran 3: Hasil Statistik Deskriptif 
Lampiran 3.1 
Hasil Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CR 100 .51 10.25 2.9914 2.08889 
DER 100 .07 3.03 .8235 .70333 
ROA 100 .02 .92 .1572 .14107 
FCF 100 -11746146.00 12808118.00 828342.0910 3362701.68192 
SIZE 100 26.16 32.20 29.2241 1.61388 




    
Sumber: SPSS 25, data diolah,  2021 
 
Lampiran 3.2 
Statistik Deskriptif Liquidity 
Kode Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
CINT 3.08 3.48 3.16 3.19 2.71 
DLTA 4.47 6.42 8.69 8.64 7.20 
DVLA 5.18 3.52 2.85 2.66 2.89 
GGRM 1.62 1.77 1.94 1.94 2.06 
HMSP 1.53 6.57 5.23 5.27 4.30 
ICBP 2.18 2.33 2.41 2.43 1.95 
INDF 1.81 1.71 1.51 1.50 1.07 
KAEF 2.39 1.93 1.71 1.55 1.42 
KLBF 3.40 3.70 4.13 4.51 4.66 
MERK 4.59 3.65 4.22 3.08 1.37 
MLBI 0.51 0.58 0.68 0.83 0.78 
MYOR 2.09 2.37 2.25 2.39 2.65 
PEHA 2.57 2.88 3.01 4.14 1.04 
ROTI 1.37 2.05 2.96 2.26 3.57 
SIDO 10.25 9.28 8.32 7.81 4.20 
SKLT 1.18 1.19 1.32 1.26 1.22 
TBLA 1.10 1.16 1.10 1.11 1.88 
TCID 1.80 4.99 5.26 4.91 5.76 





Kode Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
UNVR 1.61 0.65 0.61 0.63 0.75 
Minimum 0.51 0.58 0.61 0.63 0.75 
Maximum 10.25 9.28 8.69 8.64 7.20 
Avarege 2.79 3.14 3.20 3.13 2.70 
Standard 
Deviation  2.15 2.21 2.25 2.19 1.77 
     Sumber : Data diolah, 2021 
 
Lampiran 3.3 
 Statistik Deskriptif Leverage 
Kode Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
CINT 0.25 0.21 0.22 0.25 0.26 
DLTA 0.30 0.22 0.18 0.17 0.19 
DVLA 0.28 0.41 0.42 0.47 0.40 
GGRM 0.75 0.67 0.59 0.58 0.53 
HMSP 0.52 0.19 0.24 0.26 0.32 
ICBP 0.66 0.62 0.56 0.56 0.51 
INDF 1.08 1.13 0.87 0.88 0.93 
KAEF 0.64 0.74 1.03 1.37 1.82 
KLBF 0.27 0.25 0.22 0.20 0.19 
MERK 0.29 0.35 0.28 0.38 1.44 
MLBI 3.03 1.74 1.77 1.36 1.47 
MYOR 1.51 1.18 1.06 1.03 1.06 
PEHA 0.56 0.51 0.42 0.68 1.37 
ROTI 1.23 1.28 1.02 0.62 0.51 
SIDO 0.07 0.08 0.08 0.09 0.15 
SKLT 1.16 1.48 0.92 1.07 1.20 
TBLA 1.97 2.23 2.68 2.51 2.42 
TCID 0.44 0.21 0.23 0.27 0.24 
TSPC 0.35 0.45 0.42 0.46 0.45 
UNVR 2.11 2.26 2.56 2.65 1.58 
Minimum 0.07 0.08 0.08 0.09 0.15 
Maximum 3.03 2.26 2.68 2.65 2.42 
Avarege 0.87 0.81 0.79 0.79 0.85 
Standard 
Deviation  0.77 0.68 0.75 0.72 0.66 









Statistik Deskriptif Profitability 
Kode Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
CINT 0.07 0.08 0.05 0.06 0.03 
DLTA 0.29 0.18 0.21 0.21 0.22 
DVLA 0.07 0.08 0.10 0.10 0.12 
GGRM 0.09 0.10 0.11 0.12 0.11 
HMSP 0.36 0.27 0.30 0.37 0.29 
ICBP 0.10 0.11 0.13 0.11 0.14 
INDF 0.06 0.04 0.06 0.47 0.05 
KAEF 0.08 0.08 0.06 0.05 0.04 
KLBF 0.17 0.15 0.15 0.15 0.14 
MERK 0.25 0.22 0.21 0.17 0.92 
MLBI 0.36 0.24 0.43 0.53 0.42 
MYOR 0.04 0.11 0.11 0.11 0.10 
PEHA 0.07 0.09 0.10 0.11 0.07 
ROTI 0.09 0.10 0.10 0.03 0.03 
SIDO 0.15 0.16 0.27 0.17 0.20 
SKLT 0.05 0.05 0.04 0.04 0.04 
TBLA 0.06 0.02 0.05 0.07 0.05 
TCID 0.09 0.26 0.07 0.08 0.07 
TSPC 0.10 0.08 0.08 0.07 0.07 
UNVR 0.40 0.37 0.38 0.37 0.47 
Minimum 0.04 0.02 0.04 0.03 0.03 
Maximum 0.40 0.37 0.43 0.53 0.92 
Avarege 0.15 0.14 0.15 0.17 0.18 
Standard 
Deviation  0.12 0.09 0.11 0.15 0.21 



















Statistik Deskriptif Free Cash Flow 
(Dalam jutaan rupiah) 
Kode 
Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
CINT -87931.34925 4858.947794 9474.254013 -6081.100695 10500.43814 
DLTA 195291.609 102631.482 124813.774 129712.09 369288.373 
DVLA 13094.386 2775432.638 48274.418 128241.601 138342.479 
GGRM 208031 -137288 3570043 5100170 4024756 
HMSP 11261664 -11746146 11151286 8426166 12808118 
ICBP 286773 523700 1354710 464984 3427098 
INDF -10359669 -2627708 12478391 -1375812 3331176 
KAEF -203463.7575 210611.6491 -352508.68 -514258.0655 -1115411.584 
KLBF 855103.1147 925272.804 872792.7357 1190597.347 1101646.219 
MERK 227609.409 -10873.049 94414.784 84964.604 -1275689.691 
MLBI 1187216 200185 856305 974444 -2976244 
MYOR 5524.597809 -108588.6285 247210.2898 -87680.40604 -569123.7885 
PEHA 6072.92 5692.042 -4951.158 -170086.297 263545.107 
ROTI -224658.9002 -248773.7315 -121232.5449 -862717.9996 -241807.6582 
SIDO 412035 660905 471376 401528 622295.1 
SKLT 7821.616896 3625.650068 -6502.472123 870.946099 -26661.43259 
TBLA -361755 -1061546 -954110 -805983 -3159302 
TCID 178976.8075 -112560.0466 113692.9464 91649.8555 62405.90653 
TSPC 457534.3247 259821.2284 152487.0192 63943.89759 160036.0288 
UNVR 4980927 5783911 5804701 6229903 6054657 
Minimum -10359669 -11746146 -954110 -1375812 -3159302 
Maximum 11261664 5783911 12478391 8426166 12808118 
Avarege 452309.8389 -229841.80 1795533.37 973227.82 1150481.22 
Standard 
Deviation  3683989.703 3145078.25 3746917.31 2547089.09 3533481.22 

















Statistik Deskriptif Firm Size 
Kode Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
CINT 26.62 26.67 26.71 26.89 26.92 
DLTA 27.62 27.67 27.81 27.92 28.05 
DVLA 27.84 27.95 28.06 28.15 28.13 
GGRM 31.70 31.78 31.77 31.83 31.87 
HMSP 30.98 31.27 31.38 31.16 31.47 
ICBP 30.85 30.91 30.99 31.08 31.17 
INDF 32.08 32.15 32.04 32.11 32.20 
KAEF 28.72 28.81 29.16 29.44 29.88 
KLBF 30.15 30.25 30.35 30.44 30.53 
MERK 27.30 27.19 27.34 27.46 27.86 
MLBI 28.43 28.37 28.45 28.55 28.69 
MYOR 29.96 30.06 30.19 30.33 30.50 
PEHA 27.18 27.25 27.51 27.79 28.26 
ROTI 28.39 28.63 28.70 29.15 29.11 
SIDO 28.67 28.66 26.16 28.78 28.84 
SKLT 26.53 26.66 27.07 27.18 27.34 
TBLA 29.62 29.86 30.16 30.27 30.42 
TCID 28.25 28.36 28.41 28.49 28.53 
TSPC 29.35 29.47 29.52 29.64 29.69 
UNVR 30.29 30.39 30.45 30.57 30.60 
Minimum 26.53 26.66 26.16 26.89 26.92 
Maximum 32.08 32.15 32.04 32.11 32.20 
Avarege 29.03 29.12 29.11 29.36 29.50 
Standard 
Deviation  1.64 1.67 1.75 1.57 1.55 



















Statistik Deskriptif Dividend Payout Ratio 
Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
CINT 0.34 0.30 0.59 0.18 0.62 
DLTA 0.34 0.50 0.57 0.74 0.62 
DVLA 0.55 0.67 0.48 0.48 0.39 
GGRM 0.29 0.78 0.75 0.65 0.64 
HMSP 1.05 0.96 0.98 0.98 1.01 
ICBP 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 
INDF 0.59 0.57 0.54 0.50 0.50 
KAEF 0.20 0.20 0.20 0.30 0.20 
KLBF 0.43 0.44 0.45 0.49 0.50 
MERK 0.80 0.83 0.80 0.80 0.99 
MLBI 0.37 1.46 0.80 0.78 0.92 
MYOR 0.35 0.22 0.34 0.38 0.38 
PEHA 0.50 0.50 0.50 0.70 0.70 
ROTI 0.15 0.20 0.25 0.21 0.35 
SIDO 0.87 0.85 0.80 0.72 0.81 
SKLT 0.21 0.20 0.17 0.21 0.19 
TBLA 0.14 0.21 0.17 0.17 0.32 
TCID 0.45 0.15 0.51 0.46 0.49 
TSPC 0.50 0.43 0.42 0.33 0.35 
UNVR 0.94 1.00 1.00 1.00 0.99 
Minimum 0.14 0.15 0.17 0.17 0.19 
Maximum 1.05 1.46 1.00 1.00 1.01 
Avarege 0.48 0.55 0.54 0.53 0.57 
Standard 
Deviation  0.26 0.35 0.25 0.26 0.26 















Lampiran 4: Hasil Uji Asumsi Klasik 
Lampiran 4.1 
Grafik Uji Normalitas P-P Plot 
 
Sumber: Data SPSS diolah, 2021 
 
Lampiran 4.2 
Uji Normalitas One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 














Test Statistic .084 
Asymp. Sig. (2-tailed) .077c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 















B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -.355 .393  -.904 .368   
CR .027 .013 .208 2.063 .042 .518 1.929 
DER -.023 .040 -.058 -.567 .572 .509 1.966 
ROA 1.142 .151 .589 7.542 .000 .869 1.150 
FCF 1.535E-8 .000 .188 2.408 .018 .864 1.158 
SIZE .022 .013 .128 1.647 .103 .877 1.140 
a. Dependent Variable: DPR 





Sumber: Data SPSS diolah, 2021 
Lampiran 4.5 
Uji Autokorelasi Durbin-Watson 
 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 




1 .709a .503 .476 .19820 2.190 
a. Predictors: (Constant), SIZE, ROA, CR, FCF, DER 
b. Dependent Variable: DPR 





Lampiran 5: Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 
Lampiran 5.1 










B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -.355 .393  -.904 .368   
CR .027 .013 .208 2.063 .042 .518 1.929 
DER -.023 .040 -.058 -.567 .572 .509 1.966 
ROA 1.142 .151 .589 7.542 .000 .869 1.150 
FCF 1.535E-8 .000 .188 2.408 .018 .864 1.158 
SIZE .022 .013 .128 1.647 .103 .877 1.140 
Sumber: Data SPSS diolah, 2021 
 
Lampiran 6: Hasil Uji Hipotesis  
Lampiran 6.1 
Hasil Uji F  
ANOVAa 





1 Regression 3.730 5 .746 18.990 .000b 
Residual 3.692 94 .039 
  
Total 7.422 99 
   
a. Dependent Variable: DPR 
b. Predictors: (Constant), SIZE, ROA, CR, FCF, DER 
Sumber: Data SPSS diolah, 2021 
Lampiran 6.2 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 




1 .709a .503 .476 .19820 2.190 
a. Predictors: (Constant), SIZE, ROA, CR, FCF, DER 
b. Dependent Variable: DPR 













t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -.355 .393  -.904 .368 
CR .027 .013 .208 2.063 .042 
DER -.023 .040 -.058 -.567 .572 
ROA 1.142 .151 .589 7.542 .000 
FCF 1.535E-8 .000 .188 2.408 .018 
SIZE .022 .013 .128 1.647 .103 
a. Dependent Variable: DPR 
Sumber: Data SPSS diolah, 2021 
 
 
 
 
